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As remessas dos emigrantes desde sempre têm sido um fenómeno de grande importância para 
o desenvolvimento económico dos países em via de desenvolvimento e dos países do 
desenvolvimento médio, mas a sua utilização nem sempre têm um impacto significativo no 
crescimento económico dos países. É neste sentido que o presente trabalho visa abordar 
“Canalização das Remessas de Emigrantes para as Actividades Produtivas via Diáspora 
Bonds caso de Cabo Verde”, procurando demonstrá-lo através de um estudo de análise de 
dados e informações recolhidos junto da Bolsa de Valores de Cabo Verde, Banco de Cabo 
Verde, Instituto de Comunidades e Instituto Nacional das Estatísticas. O objectivo do referido 
estudo é avaliar a possibilidade da canalização das remessas dos emigrantes nas actividades 
produtivas, através do produto financeiro, Diáspora Bonds. Os resultados do estudo 
demonstraram que Diáspora Bonds é um mecanismo de canalização das remessas dos 
emigrantes nas actividades produtivas, isto porque o estudo revela, que garante a 
sustentabilidade futura do país, promove a criação da riqueza interna do país, permite a 
diversificação das fontes de financiamento, e fundamentalmente evidencia um veiculo de 
captação de fundos nos mercados internacionais a um custo muito mais baixo, por outro lado 
notou-se que as remessas dos emigrantes as não têm sido utilizada nas actividades produtivas 
em Cabo Verde, o que isto significa que a maioria dos volumes das remessas destinam-se as 
despesas do consumo, educação e saúde. 
 




Remittances have long been a phenomenon of great importance to the economic development 
of the developing countries and countries in the developing medium, but their use does not 
always have a significant impact on economic growth of countries. In this sense, the present 
work aims to address "The Channeling Remittances from emigrants in productive activities 
throughout the Diaspora Bonds, Case of cape Verde", seeking to demonstrate it through a 
study analyzing the results collected in the Stock Exchange of Cape Verde, the Bank of Cape 
Verde, Communities Institute and the National Institute of Statistics. 
The aim of this study is to evaluate the possibility of channeling of remittances in productive 
activities through financial product, Diaspora Bonds. For the study made an analysis of the 
results collected together the institutions mentioned above. 
 The study results showed that Diaspora Bonds is a mechanism for channeling remittances in 
productive activities, because this study reveals that ensures the future sustainability of the 
country, promotes the creation of wealth inside the country, enables the diversification of 
sources of funding, and fundamentally shows a vehicle for raising funds in the international 
markets at a much lower cost, however it was noted that the remittances has not been used in 
productive activities in Cape Verde, which means that the most volumes of consignments 
intended for consumption expenditure, education and health. 
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Listas das Siglas e Abreviaturas 
AGMVM (Auditoria Geral do mercado de Valores Mobiliários) 
AfDB (African Development Bank) 
APA (Ajuda Pública do Desenvolvimento) 
BAI (Banco Africano de Investimento) 
BCA (Banco Comercial do Atlântico) 
BCN (Banco cabo-verdiano de Negócio) 
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BIA (Banco Interatlântico) 
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OPS (Oferta Pública de Subscrição) 
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A dinâmica produtiva associada as remessas dos emigrantes sofreram transformações, na 
medida em que se tornaram parte activa no aumento da produtividade e no aumento do 
volume de negócio. Evidentemente, que tais transformações nem sempre têm acompanhado o 
nível de produtividade desejado em todos os países. Nos países em via de desenvolvimento, 
as alternativas de captação de fundos nos mercados internacionais não são práticas 
quotidianas, isto é, tem-se perpetuado de forma diferente, pois os Governos, as empresas e as 
autarquias locais nem sempre tem as mesmas oportunidades de acompanharem o ritmo 
mundial do desenvolvimento económico.  
 
A graduação de Cabo Verde ao nível de país de desenvolvimento médio, implica o sacrifício 
pela construção de bases sólidas que garantam a assunção autónoma por parte da classe 
empresarial no seu todo, de modo que estar-se-ão face a esse nobre e árduo desafio, visto que 
é importante também as fontes e as estratégias disponíveis para o efeito de financiamento, 
factor que influência em larga medida as decisões de investimentos empresariais. É nesta 
perspectiva, que pretende-se investigar e compreender a canalização das remessas dos 
emigrantes nas actividades produtivas em Cabo Verde, através do produto financeiro 
Diáspora Bonds, que se considera importante para o desenvolvimento de Cabo verde, isto 
porque esse mecanismo será uma alternativa que poderá conduzir uma gigantesca vantagens 
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no que tange as aspirações e os comportamentos de eventuais investidores no sentido de se 
estar face aos desafios, as exigências do mercado e a ponderação de riscos. 
 
Também é de salientar que o ciclo de transição pelo que passa a economia e a sociedade cabo-
verdiana exige também transformações organizacionais de forma a torná-la mais moderna e 
credíveis no sentido de poderem singrar no eixo da concorrência. No entanto, cabe a gestão da 
estratégia de desenvolvimento e implementação em tempo oportuno, meios e oportunidades 
inovadores contribuindo para o alcance dos objectivos do país no sentido de melhorar o seu 
funcionamento e atingir níveis de produtividade num patamar pretendido. 
2. Justificativa  
A razão da escolha do tema prende-se sobre tudo pelo facto de ser de extrema importância 
para a nossa sociedade nos dias de hoje e devido a própria realidade social, isto é, a existência 
em Cabo Verde de poucos estudos relacionados com o tema em questão, o que se torna um 
desafio. Também é de destacar que é um tema actual e pertinente sobretudo no que tange a 
importância que os investimentos internos e externos vêm assumindo no desenvolvimento 
económico do país. No entanto, Cabo Verde é um país que acaba de ser graduado como país 
de desenvolvimento médio, onde passará a ser o promotor do seu processo de crescimento e 
desenvolvimento económico, o que seguramente passa por um aumento significativo da 
produtividade. A necessidade e o estímulo à iniciativa pública e privada, com muita 
frequência vem sendo abordada à várias ópticas dos responsáveis pela condução de políticas 
económicas do desenvolvimento e crescimento. Contudo os entraves ao processo de 
afirmação e materialização das estruturas empresariais privadas são provenientes dos mesmos 
centros, que tem por missão contribuir e facilitar o processo assegurando a realização 
económica do país. 
 
A reforma do sistema financeiro cabo-verdiano na perspectiva de se tornar numa plataforma 
financeira atractiva a altura de captar investimentos estrangeiros em condições mais 
favoráveis e de dar oportunidade de participação às entidades nacionais, são importantes 
objetivos a cumprir, o que requer algum tempo para poder dar uma contribuição efectiva 
sobretudo no processo de investimento. Por isso, torna-se útil apostar nos mercados 
internacionais, e neste sentido pretende-se analisar o conceito de Diáspora Bonds como uma 
alternativa que relate sobre os elementos essenciais a ter em conta na transformação de ideia 
em determinados investimentos. 
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3. Problematização   
Perante as circunstâncias actuais, numa era de grandes mudanças sociais, económicas, 
culturais, tecnológicas e políticas onde a crise internacional tem tido um forte impacto nos 
países do terceiro mundo, fazendo com que a falta de financiamento aumente cada vez mais, a 
Diáspora Bonds é vista como uma nova dinâmica económica e financeira. O desenvolvimento 
económico do país deve-se muito ao financiamento externo e as remessas dos emigrantes, 
sobretudo quando opere uma eficácia no processo de canalização nas actividades produtivas.  
 
4. Perguntas de Partida 
 
 Será que as Remessas dos Emigrantes têm sido canalizadas para as Actividades 
Produtivas em Cabo Verde? 
 Até que ponto a emissão de Diáspora Bonds pode ser um mecanismo de canalização 
das Remessas dos Emigrantes nas Actividades Produtivas em Cabo Verde?  
5. Objectivos 
5.1 Geral 
 Objectivo geral desta investigação é avaliar a possibilidade da canalização das 
Remessas dos Emigrantes nas actividades produtivas em Cabo Verde através da 
Diáspora Bond. 
5.2 Específicos 
 Apresentar o histórico das Remessas dos Emigrantes enviadas ao País, bem como 
os principais destinos de investimento (actividades produtivas contempladas), nos 
últimos 3 anos de 2008 a 2010. 
 Caracterizar o Sistema Financeiro actual em Cabo Verde e o seu impacto na 
emissão de Diáspora Bonds; 
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6. Estrutura do Trabalho 
O presente trabalho está estruturado em quatro capítulos, além de uma introdução, da 
conclusão e de recomendações, referências bibliográficas e anexos, como a seguir apresenta:  
No primeiro capítulo, debruça a abordagem da fundamentação teórica e definições, bem como 
a evolução do mercado financeiro e de Capitais e as suas estruturas. Também nesse capítulo 
destaca-se a termologia das obrigações e os riscos associados, conceitos de remessas, e 
Diáspora Bonds como opção de investimento. No segundo capítulo, evidencia-se a 
metodologia abordada para a elaboração do trabalho. A análise e interpretação dos resultados 
do estudo são anunciadas no terceiro capítulo, incluindo a caracterização do Mercado de 
Capital em Cabo Verde, no quarto capítulo, desataca-se a discussão dos resultados e os 
comentários aos dados recolhidos face a experiências em outros países. Finalmente as 
principais conclusões, as recomendações e sugestões, as referências bibliográficas, e anexos. 
7. Limitações do estudo 
Como se sabe, os resultados de qualquer processo de investigação encontra-se directamente 
condicionados não só pela metodologia adaptada, como também objectivos que lhe assistem, 
os quais têm relação directa com o tempo que foi estipulado pelo estudo. Também pode-se 
destacar que a limitação de informação e dados de projecção futuras sãos aspectos que 
condicionou bastante no enriquecimento do trabalho. Trabalho desta natureza, implica um 
tempo razoável e dados das entidades referentes de uma forma detalhada e pormenorizada.  
O estudo delimita-se no período compreendido entre 2009 a 2011, sendo que para algumas 
situações recorreu-se aos dados de 2008 como complemento. 
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CAPÍTULO 1: DEFINIÇÕES E FUNDAMENTAÇÃO 
TEÓRICA 
1.1 Evolução Histórica do Mercado Financeiro 
O mercado financeiro apresenta-se em ambiente bastante complexo, composto por agentes 
orientados à obtenção de resultados, órgãos reguladores orientados ao controlo do risco 
sistêmico e agentes econômicos, responsáveis pela gestão maior da economia. Neste cenário, 
riscos financeiros e operacionais se apresentam em decorrência das operações que compõem o 
portfólio das instituições financeiras, no entanto a necessidade de se conhecer os resultados 
financeiros também se faz presente, uma vez que os mesmos evidenciam o impacto financeiro 
das carteiras e estratégias das instituições, materializadas através dos diversos instrumentos 
financeiros utilizados no relacionamento com os seus clientes e mercados. O conhecimento 
destes resultados se torna importante como ferramenta de controlo e acompanhamento de 
consecução dos planos da instituição, isto é, o conhecimento da formação das diversas 
carteiras e posições das instituições, proporciona melhor compreensão do negócio e o 
contexto onde o mesmo está inserido.  
 
O mercado de obrigações surgiu com o aperfeiçoamento do mercado bolsita, através de um 
grande seguimento dos accionistas a partir da Idade Média, através de um grande 
desenvolvimento da actividade económica. Para a SGMR – Sociedade Gestora de Mercados 
Regulamentados, SA – BVLP (2001,pg. 223), já no século XIII existiam obrigações emitidas 
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por governos, com preços cotados publicamente, tais como os prestiti
1
, empréstimos de longo 
prazo emitidos pela República de Veneza. A própria NYSE, aquando da sua fundação sob um 
plátano, em 1792, começou logo por cotar 3 emissões de obrigações do governo, gerando-se 
em Wall Street anos mais tarde o dito “gentlemen prefer bonds2”. Também se destaca que 
acções e obrigações não são instrumento financeiro de invenção recente.  
 
Na óptica de Albuquerque (1995, pg. 15) a partir dos anos 80, a crescente volatilidade das 
taxas de câmbio, dos preços das matérias-primas, da inflação e das taxas de juro deu origem a 
um crescente nível de inovação nos mercados financeiros como resposta aos riscos a que 
adicionalmente, os investidores e emitentes passaram a estar sujeitos. E ainda declara que 
“hoje em dia é muito mais reduzido, em termos relativos, o stock mundial de obrigações 
clássicas”.  
 
Ainda segundo idem ibidem a igual importância no desenvolvimento do mercado 
obrigacionista, deve ser atribuída à sofisticação dos investidores, sobretudo nos aspectos de 
segmentação conforme as suas necessidades e responsabilidades, e à crescente 
institucionalização do investimento. Refere-se ainda, que ao enorme incremento que se tem 
intervindo por parte da poupança colectiva (fundos de pensões e fundos de investimento) 
frequentemente direccionado para investimento em instrumentos representativos de dívida, 
onde foi importante também para o alargamento do mercado.  
 
Entretanto, é de notar-se que à taxa fixa sucedeu a taxa variável, a inclusão de cláusulas de 
reembolso antecipado nas obrigações, a associação de rendibilidade das obrigações a 
instrumentos derivados, a conversão de obrigações por qualquer tipo de instrumento, as taxas 
associadas a preço de matérias-primas, ou até a índices de mercado, transformando o 
instrumento de dívida tradicional de “rendimento fixo” instrumento extremamente sofisticado, 




                                               
1 Termo Italiano que significa empréstimo. 
2 Na língua portuguesa significa os senhores preferem as ligações. 
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1.2 Conceitos Básicos e Função do Mercado Financeiro 
1.2.1 Conceito de Mercado Financeiro  
Para Neto (1999), em qualquer economia do mundo, independentemente de volume, há 
indivíduos e entidades que poupam e, portanto, dispõem de recursos financeiro excedentes, 
enquanto outros demandam recursos financeiros além do que possuem. 
 
Os mercados financeiros e de capitais consistem em conjunto de agentes e instrumentos 
destinados a oferecer alternativas de aplicação e captação de recursos financeiros. Dessa 
forma, os mercados podem exercer a importante função de optimizar a utilização de recursos 
financeiros, por meio da transferência desses recursos dos poupadores para os tomadores, bem 
como na criação de condições de liquidez e administração de riscos. 
 
O ISGB (2002) enfatiza que é possível encontrar diferentes classificações para o mercado 
financeiro nas áreas de Finanças e de Direito. Na primeira, o mercado financeiro divide-se 
basicamente em duas categorias, levando-se em conta, principalmente, os prazos das 
operações:  
Mercado de crédito: Este mercado é composto pelo conjunto de agentes e instrumentos 
financeiros envolvidos em operações de curto, médio prazo ou aleatório. Neste último caso, 
há o exemplo dos depósitos à vista, pois existe a possibilidade de resgate a qualquer 
momento, mediante manifestação de vontade do credor. Destina-se basicamente ao 
financiamento do consumo e à disponibilização de recursos de curto e médio prazo para as 
empresas;  
Mercados de Capitais: é composto pelo conjunto de agentes e instrumentos financeiros 
envolvidos em operações de prazo médio, longo ou indeterminado. Neste último caso, há o 
exemplo das ações, uma vez que, em regra, não são caracterizadas como exigibilidades 
perante a sociedade emissora. Destina-se, principalmente, ao financiamento de capital fixo e a 
financiamentos especiais, como habitação.  
 
Segundo Neto (1999, pg. 80) além das duas categorias anteriormente apresentadas, o mercado 
financeiro se divide, ainda, em mercado monetário, cujas operações se destinam a controlar a 
liquidez monetária da economia e envolvem, basicamente, títulos públicos e CDIs 
(Certificados de Depósitos Inter-financeiros), e em mercado cambial, no qual ocorrem as 
operações de compra e venda de moedas internacionais conversíveis. 
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Do ponto de vista jurídico, mercado financeiro e mercado de capitais são conceitos distintos, 
que abrangem certas peculiaridades: No que tange sobre Mercado Financeiro, os bancos 
centralizam a oferta e a procura de capitais e atuam como partes nas intermediações, 
interpondo-se entre aqueles que dispõem de recursos e aqueles que necessitam de crédito. 
(Quiroga 1998). 
 
Assim, os bancos assumem os riscos das operações, como a instituição financeira é parte na 
intermediação, ela pode actuar como sujeito activo ou passivo nas operações realizadas. Se o 
banco está na posição de devedor, ou seja, se recebe recursos e, portanto, tem a obrigação de 
devolver no futuro o valor recebido, eventualmente acrescido de juros, tem-se uma operação 
passiva. Porém, se o banco empresta os recursos a um tomador e passa a ter direito de receber 
no futuro o valor emprestado acrescido de juros, tem-se uma operação activa. Depósito e 
conta corrente são exemplos de operações passivas, enquanto empréstimo, financiamento e 
desconto são exemplos de operações activas.  
 
Nesse mesmo sentido, Covello (1998, pg. 38) afirma que as operações bancárias 
fundamentais ou típicas, são as que implicam intermediação do crédito, onde dividem-se em 
passivas (as que têm por objecto a procura e provisão de fundos, sendo assim denominadas 
por importarem em ônus e obrigações para o banco, que, na relação jurídica, se torna devedor) 
e activas (as que visam à colocação e ao emprego desses fundos; por meio dessas operações, 
o banco se torna credor do cliente). A figura que se segue ilustra os conceitos acimas 
referenciados: 
 
                                                $                                                                      $ 
 
 
                                        $                                                         $ 
 
                     Operações Activas                                                      Operações Passivas  
Figura – 1: Operações Activas e Passivas 
Fonte: COVELLO, 1999 
 
Por assumir o risco da operação, o banco cobra do tomador uma taxa de juros superior à taxa 
contratada na captação de recursos, a fim de cobrir despesas e riscos assumidos, bem como 
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dinheiro captado dá-se o nome de spread
3
. Nesse mercado, também denominado mercado de 
crédito, realiza-se a actividade bancária por excelência, a intermediação financeira, e as 
instituições financeiras podem cumprir a importante função social e económica de optimizar a 
utilização dos recursos financeiros, alocando a poupança popular de forma eficiente, para 
gerar desenvolvimento. 
 
Mais especificamente, a intermediação permite a partilha de riscos inter-temporais (o risco 
associado a choques externos com efeitos pluri- anuais). Estes riscos são diversificados pelos 
intermediários financeiros através de um processo de gestão de provisões e reservas no médio 
e longo prazo (Allen e Gale, 2000). 
 
 Por fim, cabe observar que, nesse mercado, predominam as operações de renda fixa, que se 
caracterizam pelo conhecimento do resultado futuro, em termos nominais (taxa pré ou pós--
fixada). Entretanto, deve-se reconhecer que, no mercado de renda fixa, um eventual ganho 
nominal, considerado na compra do título, pode não se concretizar e, até mesmo, transformar-
se em perda, em termos reais, devido às condições do mercado durante o período, como no 
caso de uma elevação das taxas de juros do mercado.  
 
No mercado de capitais, as operações são em geral efetuadas diretamente entre poupadores e 
tomadores, de modo que a instituição financeira não atua, em regra, como parte na operação, 
mas como auxiliar, e cobra uma comissão por facilitar a realização dos negócios. A instituição 
financeira não capta nem empresta recursos em nome próprio; ela ajuda o tomador a captar 
recursos directamente.  
1.2.2 Função dos Mercados Financeiro e Mercados de Capitais 
Na óptica de Lima (2008), Investimento e poupança constituem o cerne de todo o sistema 
financeiro. Poupança é definida como aparte da renda não consumida. O indivíduo racional 
concorda em trocar um poder de consumo presente e certo por um poder de consumo futuro e 
incerto, se houver a expectativa de que este será maior que o primeiro. Por outro lado, a 
utilização dos recursos poupados, próprios ou de terceiros para ampliar a capacidade 
produtiva representa um acto de investimento. Ainda segundo Lima (2008), numa economia 
moderna, é possível dividir os agentes econômicos em dois grupos, no que se refere ao 
processo poupança-investimento:  
                                               
3 O que significa em Português expansão 
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Unidades económicas superavitárias ou poupadoras: aqueles que apresentam desejo de 
investir inferior à capacidade de poupança, ou seja, possuem recursos em excesso; 
Unidades económicas deficitárias ou tomadoras: aqueles que apresentam desejo de investir 
superior à capacidade de poupança, ou seja, necessitam de recursos. 
 
Para o primeiro grupo, surge a questão de como aplicar os recursos em excesso, enquanto o 
segundo grupo preocupa-se em como obter os recursos necessários à viabilização de seus 
projectos de investimento. É possível perceber que esses problemas são complementares, de 
modo que a solução dos problemas de um grupo pode resolver também os problemas do outro 
grupo. 
 
Para obter os recursos adicionais necessários, as unidades económicas deficitárias podem
4
: 
 Utilizar poupança acumulada anteriormente; 
 Vender activos reais de sua propriedade; 
 Vender obrigações financeiras emitidas por terceiros e adquiridas anteriormente; 
 Colocar, no mercado, obrigações financeiras de sua própria emissão. 
 
As empresas são constituídas por um conjunto de valores que são atribuídas as designações 
específicas, Lima (2008) destaca activos reais, financeiros e passivos financeiros. 
 
Activos Reais: são bens (materiais ou imateriais) ou direitos que proporcionam serviços a seu 
possuidor, ou seja, não representam, necessariamente, reserva de valor, mas são mantidos em 
função do proveito que deles se espera obter. Exemplo: máquinas e equipamentos. Por outro 
lado, as duas últimas alternativas representam opções de aplicação de recursos por parte dos 
poupadores e interessam para o estudo do mercado financeiro, pois têm a mesma natureza – 
são activos e passivos financeiros, definidos a seguir:  
Activo financeiro: constitui um direito em relação à outra unidade econômica, mantido como 
reserva de valor em função do retorno que dele se espera obter. É todo título que representa 
dívida ou participação patrimonial, como: acções, certificados de depósito, notas 
promissórias, debêntures.  
Passivo financeiro: representa a obrigação decorrente de activo financeiro. É, portanto, a 
contrapartida para aquele que emitiu títulos.  
                                               
4 Os itens destacados baseam-se na lògica Lima (2008). 
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Para compreender essa abordagem podemos destacar o seguinte exemplo: 
 
Unidade Económica Superavitária                   Unidade Económica Deficitária 
 
Caixa        100                                                   Caixa 10 
  
                           Património Liquido 100                                       Património Liquido 10 
 
Após uma operação financeira, como emissão de debêntures pela unidade econômica 
deficitária e aquisição desses papéis pela unidade econômica superavitária, surgem ativos e 
passivos financeiros. 
 
Unidade Económica Superavitária                    Unidade Económica Deficitária 
 
Caixa          50                                                   Caixa          60  Passivo Financeiros 60            
     
Activos      50      Património Liquido 100                                 Património Liquido  10 
 
Segundo Comissão Nacional de Bolsas de Valores, (1981, pg 1-3) pode-se destacar que por 
meios activos e passivos financeiros é possível apresentar alternativas de aplicação de 
recursos para as unidades econômicas superavitárias e de captação de recursos para as 
unidades econômicas deficitárias, transferindo recursos daquelas para estas, de modo a obter a 
maior otimização da aplicação dos recursos disponíveis na economia. 
 
Para que exista investimento, é necessário que ocorra, prévia ou simultaneamente, poupança e 
que existam instituições e mecanismos capazes de transformar poupança em investimento. Os 
mercados financeiros e de capitais devem possibilitar que os agentes econômicos sejam 
colocados em contato, direto ou indireto, a um custo mínimo e com as menores dificuldades 
possíveis. Ao fazer isso, esses mercados possibilitam um aproveitamento das oportunidades 
em toda a economia, resultando num aumento geral da produtividade, da eficiência e do bem-
estar da sociedade.  
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Inicialmente, deve-se considerar um sistema económico extremamente simples, em que não 
há qualquer ativo financeiro, inclusive moeda. Cada unidade econômica tem o excesso de 
produção sobre o consumo sob a forma de bens tangíveis, o mesmo ocorrendo em relação ao 
excedente da renda em relação ao consumo (poupança). Há, entre os indivíduos, apenas 
intercâmbio de mercadorias, o que limita excessivamente a poupança, o investimento e o 
crescimento econômico devido a:  
 
 Indivisibilidade de alguns bens para efeito de troca; 
 Dificuldade de se obter perfeito equilíbrio entre oferta e procura por determinado bem; 
 Limitação do investimento à capacidade produtiva da unidade econômica; 
 Falta de incentivos suficientes ao aumento da propensão marginal a poupar. 
 
Supondo-se, que logo a seguir, a inevitável criação de um activo financeiro a moeda, o 
indivíduo poderia desdobrar a operação de troca em duas operações distintas: uma de compra 
e uma de venda, de modo que não seria mais necessário encontrar pessoas que produzissem o 
que ele precisasse e desejassem exactamente os produtos que ele tivesse. Nesse sistema, seria 
possível acumular riqueza, pois a moeda funcionaria como uma reserva de poder aquisitivo, o 
que estimularia a atitude de poupança.  
 
Cada agente econômico poderia, então, assumir investimentos superiores aos seus fluxos 
correntes, sacando sobre o que poupou anteriormente, porém apenas até o limite de sua 
própria poupança. Isso ainda restringiria o investimento, pois quem desejasse investir seria 
obrigado a poupar e cada empresário continuaria limitado a seu próprio património. Dada a 
inexistência de financiamento, muitas oportunidades promissoras de investimento seriam 
abandonadas ou postergadas, e o crescimento económico seria interrompido ou limitado.  
 
Nesse contexto, pode-se imaginar o surgimento de outros ativos financeiros, além da moeda, 
na economia: as obrigações primárias (ou directas), que são títulos emitidos pelo tomador 
último dos recursos, com a finalidade de cobrir gastos de consumo ou investimento. 
Exemplos desses títulos são: notas promissórias, debêntures e acções. Com as obrigações 
primárias, o investimento não está mais limitado ao volume de poupança da unidade 
económica. Se alguém desejar investir mais do que tiver poupado, poderá emitir passivos 
financeiros, ou seja, colocar no mercado obrigações financeiras de sua própria emissão. Para 
isso, será preciso que outra ou outras unidades económicas estejam dispostas a aplicar suas 
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poupanças. Essa inovação melhora consideravelmente a alocação da poupança e estimula 
atitudes de poupança e investimento, pois os agentes que desejam investir não precisam mais 
adiar oportunidades promissoras por falta de poupança acumulada, e os agentes que têm 
excesso de poupança encontram uma aplicação mais interessante do que manter os saldos em 
dinheiro. A sociedade é beneficiada, com reflexos diretos sobre o nível de renda e bem-estar.  
 
Inicialmente, a aproximação entre poupadores e tomadores ocorre diretamente entre as partes 
interessadas cada tomador potencial procura, na comunidade, um ou mais emprestadores 
interessados em lhe transferir recursos, como mostra a figura a seguir. 
 
                                                                    Obrigações 
                                                                     Primárias 
 
 
                                                                     $ 
Figura – 2: Aproximação Directa  
Fonte: Comissão Nacional de Bolsas de Valores, 1981. 
 
Essa situação, entretanto, também apresenta limitações, pois não há nada que assegure que o 
poupador esteja aplicando seus recursos na alternativa mais interessante, e que o tomador 
esteja obtendo empréstimos ao menor custo possível e no volume e prazo desejados. Como 
essa transferência face a face é imperfeita, surge nova técnica no mercado financeiro: a 
aproximação por especialistas.  
 
Um indivíduo ou entidade pode necessitar de uma elevada quantidade de recursos para seus 
investimentos, o que envolve a poupança de diversas pessoas. Além disso, também pode 
precisar de um prazo maior do que a maioria dos poupadores a que tem acesso está disposta a 
aceitar. Assim, surge a necessidade natural de que pessoas e instituições se especializem em 
aproximar poupadores e tomadores, de modo a permitir a reunião de grandes somas de 
poupanças. Surgem, portanto, agentes financeiros auxiliares, que procuram conciliar a 
demanda de fundos com sua oferta. Outra vantagem é a possibilidade de dividir um 
investimento em valores menores, mais acessíveis aos que apresentam poupança. Cabe 
ressaltar que não há o lançamento de qualquer obrigação por parte desses agentes. Sua função 
é apenas aproximar tomadores e emprestadores, informando-os sobre os negócios disponíveis 
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e as condições gerais de mercado. Portanto, esses agentes não assumem qualquer risco em 
nome próprio, a figura que se segue ilustra a situação:  
 
                                              Obrigações                                                   Obrigações  




                                                    $                                                                        $ 
Figura – 3: Aproximação por Especialistas  
Fonte: Comissão Nacional de Bolsas de Valores, 1981. 
 
A emissão e a negociação das obrigações primárias ocorrem no denominado mercado 
primário, definido como aquele que se realiza a venda dos novos títulos financeiros. As 
unidades deficitárias entram em contacto, directo ou indirecto, com os poupadores e emitem 
títulos ou valores mobiliários para serem capitalizados ou financiados. É no mercado 
primário, portanto, que ocorre a primeira negociação e que há efectiva captação de recursos 
pela entidade emissora, por meio de uma oferta pública ou privada.  
 
Após a aquisição de activos financeiros no mercado primário e antes da data do vencimento 
deles, a unidade econômica pode não ter mais interesse em mantê-los. Assim, outra inovação 
necessária é a possibilidade de negociação desses títulos. Ao mercado no qual se negociam 
títulos e valores mobiliários anteriormente colocados no mercado primário dá-se o nome de 
mercado secundário. Este abrange as negociações de transferências de títulos entre 
investidores, após já ter ocorrido a primeira venda. Portanto, não há ingresso de recursos 
novos para a entidade que emitiu o título, mas apenas um resgate de valor para quem o havia 
adquirido.  
 
Resumindo, os lançamentos de novos títulos e valores mobiliários ocorrem no mercado 
primário, enquanto as negociações posteriores se realizam no mercado secundário, como 
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              Obrigações                  Obrigações                           Obrigações                   Obrigações  
                Primárias                      Primárias                             Primárias                       Primárias  
              
 
                        $                                $                                 $                                  $ 
                           Mercado Primário                                                            Mercado Secundário 
            
Figura – 4: Mercado Primário e Mercado Secundário 
Fontes: MILLER, 2001. 
 
Para MILLER e VANHOOSE (2001, pg. 69), “mercados secundários contribuem para o 
funcionamento eficiente dos mercados primários, pois a possibilidade de comprar ou vender 
activos financeiros anteriormente emitidos torna esses ativos mais líquidos. 
 
A importância, portanto, do mercado secundário consiste em dar liquidez aos activos 
financeiros emitidos no mercado primário, o que acaba por viabilizar novos lançamentos, pois 
os agentes sabem que podem vender esses títulos futuramente. Existe, ainda, outra hipótese: 
os agentes auxiliares podem vir a oferecer recursos em nome próprio. Assim, os 
intermediários financeiros podem tomar recursos no mercado e emitir obrigações contra si 
próprias, denominadas obrigações secundárias (ou indirectas), formalmente distintas das 
obrigações primárias e com diferentes características em termos de volumes, prazos e riscos, 
de modo a atender às diferentes necessidades dos poupadores. Outra inovação, portanto, é o 
fluxo indirecto dos recursos por meio de intermediários financeiros. A figura abaixo ilustra a 
intermediação financeira. 
 
                                Obrigações                                                    Obrigações  




                                            $                                                           $ 
Figura – 5: Intermediação Financeira 
Fonte: BVLP – SGMR 2001. 
 
Nesse caso, os intermediários financeiros assumem responsabilidade e atuam por conta e risco 
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nas operações, por exemplo, bancos comerciais, bancos múltiplos e caixas econômicas. Os 
intermediários financeiros tornam-se especialistas e passam a oferecer a tomadores e 
poupadores uma gama de títulos diferenciados. De acordo com Lima (2008) diversas 
características tornam a intermediação atraente.  
Economia de escala: os intermediários financeiros podem atuar com custos menores do que 
aqueles incorridos por tomadores e poupadores que operam isoladamente;  
Especialização e conveniência: os intermediários financeiros são especialistas na compra e 
venda de obrigações, o que elimina inconvenientes da negociação direta, como conhecimento 
de aspectos cada vez mais complexos;  
Divisibilidade: um intermediário financeiro, ao atuar com inúmeros poupadores e tomadores 
pode negociar montantes variados com o mercado, reunindo volumes significativos de 
poupança ou dividindo alternativas de investimentos em pequenos volumes;  
Diversificação das características dos instrumentos financeiros: a intermediação financeira 
possibilita, além da transformação do volume de capital, uma maior flexibilidade em relação a 
prazos, taxas de juros e riscos;  
Maior segurança: como os intermediários financeiros atuam em nome próprio, assumem 
riscos, tais como perdas decorrentes de roubos, acidentes e in adimplência;  
Liquidez: os intermediários financeiros podem oferecer alternativas de aplicação e captação 
de recursos mais rapidamente do que os agentes conseguiriam por conta própria;  
Gestão de riscos: intermediários financeiros possibilitam a composição de carteiras 
diversificadas, de menor risco.  
A intermediação financeira é um dos aspectos fundamentais do mercado financeiro e assume 
papel de enorme relevância nas transações do mercado para os agentes económicos. Para 
ISGB (2002), os intermediários financeiros têm algumas funções essenciais aos agentes 
económicos: 
Flexibilização das transações: Os intermediários pelo facto de trabalharem com muitos 
agentes económicos, conseguem a divisibilidade dos fluxos e compatibilização de prazos 
entre poupanças e investimentos, ou seja, adequa montantes e prazos dos agentes económicos 
e também a recolha de elevados montantes, e resultados da soma em pequenas parcelas; 
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Redução dos custos das transacções: Ao servirem de intermediários entre muitos tomadores 
de fundos e aforradores, conseguem a diminuição dos custos de transacção, pois beneficiam 
de economias de escala. Isto é, o custo total de uma operação no mercado financeiro não 
aumenta proporcionalmente com o aumento de volume de transacções, por isso diz-se que 
existem economias de escalas, pois quando o volume das transações aumenta, o custo unitário 
de transacção diminui.  
Produção de Informação: O intermediário financeiro usufrui meios para desenvolver 
informação sobre as empresas ou outros agentes económicos deficitários de maneira mais 
eficiente do que o agente económico excedentário, para além disso, os intermediários 
financeiros respeitam a confidencialidade de alguma informação que seja estritamente 
confidencial. 
Diversificação e avaliação de risco: Uma vez que servem de ligação entre vários aforradores 
e tomadores de fundos, os intermediários conseguem reduzir o risco pela diversificação. Para 
além disso têm uma capacidade técnica de avaliação de risco das operações, minimizando a 
probabilidade de “créditos mal parados”. 
 
Com a evolução do mercado e com a tendência para que seja mais eficiente e transparente
5
, a 
componente informação, é essencial para avaliação dos tomadores de fundos e para garantir a 
“segurança” das aplicações, é algo a que todos têm acesso com facilidade, isto, é quem quer 
informar-se tem cada vez mais meios ao seu dispor para o fazer
6
. Assim, o investidor dispõe 
de informação suficiente para tomar decisões sobre aplicação das suas poupanças 
directamente nos agentes económicos deficitários. Com base nesta realidade, no intuito, da 
evolução natural dos mercados financeiros que surge a desintermediação financeira ou 
financiamento directo, a desintermediação financeira, é a captação directa de fundos junto dos 
aforradores, através de emissão de produtos financeiros.  
 
1.2.3 Organização e estrutura do Mercado Financeiro  
O mercado financeiro é basicamente constituído por mercado monetário e mercado de 
capitais. O mercado Monetário encontra-se estruturado visando ao controle da liquidez 
monetária da economia. Os papéis são negociados nesse mercado tendo como parâmetro de 
                                               
5 Um mercado financeiro transparente é um mercado onde todos têm acesso às operações nelas realizadas. 
6 Exemplo: Avaliação das empresas de rating, publicação das contas das empresas, noticia sobre as actividades 
que desenvolve, etc. 
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referência a taxa de juros, que se constitui em sua mais importante moeda de transação. Os 
papéis que lastreiam as operações do mercado monetário caracterizam-se pelos reduzidos 
prazos de resgate e alta liquidez. O Comitê de Política Monetária (COPOM), vinculado ao 
Banco Central, tem por objectivo principal estabelecer as diretrizes da política monetária e 
definir a taxa de juros meta a ser praticada pela autoridade monetária. A taxa de juros meta, 
que servirá de referência para o mercado financeiro.  
 
O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo de desenvolvimento 
econômico. É o grande municiador de recursos permanentes para a economia, em virtude da 
ligação que efectua entre os que têm capacidade de poupança, ou seja, os investidores, e 
aqueles carentes de recursos de longo prazo, ou seja, que apresentam deficit de investimento. 
Os principais papéis negociados no mercado de capitais são: acções, opções sobre acções, 
depositary receipts, Brazilian Depositary Receipts, debêntures, letras de câmbio, 
certificados/recibos de depósitos bancários, caderneta de poupança, letras hipotecárias, 
warrants e título conversível. 
 




Mercado Monetário – Os investidores procuram recursos para financiar, no curto prazo, a sua 
exploração. No mercado monetário apenas se transacionam instrumentos de dívida de curto 
prazo (até um ano), nomeadamente:  
 Bilhetes de Tesouro (BTs) – títulos de dívida pública, de curto prazo. Têm como 
objectivo o financiamento de défices de tesouraria do Estado, permitindo um 
aperfeiçoamento da gestão da dívida pública;  
 Papel Comercial – Produto idêntico aos BTs, só que é emitido pelas empresas, com o 
objectivo de cobrir necessidades de tesouraria de curta duração (défices) e, 
eventualmente sazonais;  
Mercado de Capitais ou de Títulos – Segmento do mercado financeiro, que trabalha 
sobretudo com instrumentos de médio e longo prazo, envolvendo portanto as acções que são 
títulos representativos do capital social de uma empresa e que conferem aos seus detentores 
(os accionistas) dividendos e outras regalias. As obrigações que são objecto do presente 
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estudo e que representam fracções iguais de um empréstimo a médio e longo prazo, e que 
conferem ao seu titular (o obrigacionista) o direito de receber juros e reembolso do seu valor 
nominal, numa determinada data.  
 
As acções e obrigações são os principais títulos transaccionados no mercado de capitais 
(Bolsa de Valores). Entretanto, pode-se encontrar na Bolsa outros títulos que com o 
desenvolvimento e diversificação do mercado de títulos vão firmando-se como novas 
alternativas: Unidades de Participação, Títulos de Participação, Produtos Estruturados, 
Contratos de Futuros e de Opções etc. Podendo, por isso, ser identificado no mercado de 






                                                                                                                                                             









                                                                                                               Longo Prazo 
Figura – 6: Estrutura do Mercado Financeiro 
Fonte: Elaboração própria. 
1.2.4 Estrutura de Mercado de Capitais 
Mercado de capitais está inserido dentro do mercado financeiro onde tem a ligação mais com 
a transação de títulos de um titular para outro. Neste sentido Stulz (2000) afirma que a 
existência de mercados de capitais desenvolvidos permite aos bancos, enquanto investidores, 
limitar a exposição a determinadas empresas e sectores reduzindo os riscos para o sistema 
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financeiro. De acordo com o Código de Valores Mobiliários de Cabo Verde (1998), o 












Figura – 7: Estrutura do Mercado de Capitais 
Fonte: Elaboração Própria 
 
Esse mercado abrange, basicamente, o conjunto de operações com valores mobiliários, tais 
como acções e debêntures. Essas operações realizam-se principalmente em bolsas de valores e 
mercados de balcão. Em virtude da mera colaboração da instituição financeira, costuma-se 
identificar o mercado de capitais com o conceito de desintermediação financeira, fenômeno 
que consiste na redução do número de participantes em cada transação.  
 
Por fim, cabe observar que, nesse mercado, predominam as operações de renda variável, que 
se caracterizam pelo conhecimento do resultado nominal e real apenas na data da venda do 
papel. Existem, ainda, no que se denomina mercado privado, as negociações efetuadas 
directamente entre tomadores e poupadores, sem intermediação ou colaboração de instituição 
financeira. Um exemplo é um contrato mútuo entre duas pessoas físicas. Nesse caso, não há 
que se falar em mercado financeiro ou mercado de capitais.  
 
Os mercados primários e secundários são altamente dependentes entre si. Só é possível um 
mercado primário dinâmico, com emissões frequentes e bem-sucedidas se, à priori, o mercado 
secundário garantir níveis de liquidez satisfatórios aos investidores. Ao investidor interessa à 
partida sentir que pode rapidamente desinvestir nos valores mobiliários que detêm, quando 
assim o entender, e as condições de mercado o justificarem. A liquidez consiste na facilidade 
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de converter um título em dinheiro e é, como se referiu, um factor crítico do sucesso de 
qualquer mercado de Bolsa. Segundo a Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, SA 
– BVLP (2001, pg. 25) a liquidez pode ser aferida pelos seguintes indicadores: 
 A quantidade admitida de valores mobiliários à negociação em Bolsa, e o seu peso no 
total dos títulos emitidos (a percentagem de free – float); 
 A frequência das transacções, medida pelo número de sessões de Bolsa e pelo valor a 
que foi transaccionado ao ano;  
 A diferença entre a melhor oferta de compra e a melhor oferta de venda (o chamado 
spread bid – asq), reflectindo a probabilidade de ocorrência de transacções; 
 A quantidade média diária de valores mobiliários transaccionados. 
 
A chamada capitalização bolsista, que corresponde ao produto do número de acções admitidas 
à negociação de um dado valor mobiliário, pelo respectivo preço de referência em Bolsa, 
normalmente preço de fecho. 
1.2.5 O que são Obrigações 
1.2.5.1 Noções gerais e definições  
 Obrigações são títulos que estabelecem uma relação creditícia entre o adquirente (credor) e o 
emitente (devedor), representando uma fracção de um empréstimo obrigacionista. O emitente 
recebe um determinado montante de dinheiro em troca da obrigação, e fica obrigado a pagar o 
capital na maturidade da obrigação. Tipicamente, as obrigações têm associado o pagamento 
de juros (cupões). Como todos estes pagamentos são determinados no contrato de emissão das 
obrigações, as obrigações são também designadas como títulos de rendimento fixo. (Cruz, 
1999) 
                                                                       $ 
                                                                                
         
 Entidade Emitente/Empresa                                                                                   Obrigacionista/Investidor 
 
 
                                                                Obrigações 
Figura – 8: Obrigações 
Fonte: Elaboração própria 
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As obrigações conferem aos seus titulares o direito de receber um (pré-) determinado 
conjunto de cash flows futuros, nomeadamente: cupões (a taxa fixa, a taxa variável, etc.) e 
reembolso de capital (tradicionalmente, na data de vencimento). 
1.2.5.2 Principais características  
Antes de se iniciar o estudo da avaliação das obrigações importa sistematizar a terminologia 
seguida. Segundo Albuquerque (1995, pg. 30) destacam-se os seguintes elementos das 
obrigações.  
Emitente: entidade que solicita empréstimos aos excedentes dos agentes excedentários. 
Moeda de denominação: é a moeda em que o empréstimo é emitido, pode ser euro escudos, 
isto é, pode ser moeda em que não é do país onde o emitente reside. 
Valor Nominal (Facial) – Vn: capital titulado pela obrigação, ou seja, valor facial do título, e 
que serve para calcular os juros, e é sempre sobre o VN que incide a taxa de remuneração do 
empréstimo. 
Valor de Subscrição (Preço de Emissão) – Vs.: valor pelo qual a obrigação é emitida (em 
mercado primário). Este valor nem sempre coincide com o valor nominal das obrigações. 
Quando as condições dos empréstimos são suficientemente atractivas para o mercado, o 
emitente pode decidir vende-las acima do valor nominal, se acreditar que isso não prejudica a 
recetividade do empréstimo. Tendo em conta que o preço pode ser igual ou diferente do valor 
nominal, contudo o preço de emissão designa-se por seguintes situações:  
 Quando o valor da subscrição for superior ao valor nominal considera-se que a 
emissão é acima do par, a entidade emitente recebe um prémio de emissão;  
 Quando a valor da subscrição for igual ao valor nominal diz-se que a emissão é ao par, 
nesta situação a rendibilidade esperada pelos subscritores é a mesma que a 
rendibilidade nominal da obrigação;  
 Quando o valor da subscrição for inferior ao valor nominal, consta que a emissão é 
abaixo do par, neste caso pode ter-se desconto de emissão que resulta da diferença do 
preço de emissão e valor nominal do título. 
Valor de Cotação – Vc: preço da obrigação em bolsa.  
Valor de Transacção – VT: preço pelo qual a obrigação é efectivamente transaccionada em 
mercado secundário: VT = Vc + Juros Vencidos (AI). 
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Na data de transacção, o comprador terá de pagar ao vendedor o valor correspondente aos 
juros vencidos (accrued interest) associados ao cupão corrente dado que irá receber, na data 
de vencimento do próximo cupão, a totalidade do valor do cupão. Ou seja, o vendedor tem de 
ser remunerado pelo período do cupão durante o qual manteve a obrigação na sua posse.  
Valor de Reembolso – VR: capital restituído ao obrigacionista por cada obrigação detida em 
carteira. O valor poderá corresponder ao Vn mais ou menos um determinado Prémio de 
Reembolso (regra geral o VR corresponde ao Vn). O reembolso pode ser efectuado por uma 
das seguintes formas:  
 No vencimento da obrigação (regra geral);  
 Periodicamente (regra geral por dedução ao VN)  
 Nunca (quando se trata de obrigações perpétuas)  
Prazo: é o período de vida do empréstimo obrigacionista, limita o tempo de emissão das 
obrigações e a data da maturidade. 
Forma de reembolso: o reembolso do capital pode ser feito de várias formas. A forma mais 
frequente é amortização total do empréstimo no final do período de vida da obrigações é 
designada por Amortização Única. 
 
O emitente pode ainda definir diferentes formas de amortização e ordenar o reembolso dos 
empréstimos, pela qual se pode distinguir as seguintes formas: ISGB (2002). 
 Amortização por Séries: os empréstimos são divididos em séries e cada um deles é 
definido numa data propícias; 
 Amortização por Sorteio: é basicamente semelhante a amortização por série do ponto 
de vista do emitente, a única diferença reside em o não conhecimento antecipado dos 
quais as obrigações vão ser amortizado a selecção é feita através do sorteio; 
 Amortização por Dedução a Valor Nominal: todas as obrigações do reembolso que 
compõe os empréstimos são reembolsadas em simultâneos, mas em forma de porções, 
isto é, irão ser amortizações sucessivas de uma determinada percentagem do valor 
nominal de cada um.  
Taxa de Cupão – j: taxa (nominal anual) à qual a obrigação vencerá juros. A taxa de cupão 
pode ser a:  
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Taxa fixa: a taxa de cupão é fixada para toda a maturidade da obrigação, independentemente 
da evolução das taxas de mercado;  
Taxa variável: neste caso a taxa de cupão é igual ao valor de um indexante (apurado no inicio 
do período de cupão) acrescido ou deduzido de um dado spread. Apesar da evolução futura 
do indexante ser imprevisível, as condições do cupão (fórmula de cálculo do indexante, 
spread, periodicidade do cupão) são conhecidas a priori.  
Periodicidade do cupão: varia de obrigação para obrigação (podendo ser semestral ou anual). 
1.2.5.3 Modalidades das Obrigações 
Existem séries de designações geralmente aceites para obrigações onde pode-se classificar as 
obrigações tendo por base, espelhando sobre a fórmula de cálculo do cupão, os direitos 
atribuídos aos obrigacionistas, atendendo ao emitente das obrigações, e também a questão do 
juro, pode-se considerar as seguintes modalidades de obrigações: Cruz (1999, pg. 29) 
Obrigações de Taxa Fixa não Reversível (Clássicas): Nestas obrigações as taxas de juros de 
cupão são invariáveis durante a existência dos empréstimos, onde permite antecipar todos os 
cash flows associado a obrigação em causa, são aquelas que pagam juros periodicamente; 
Obrigações de Taxa Fixa Reversível: Neste caso quando as emissões de obrigações por taxa 
fixa for ao longo prazo, há a possibilidade de revisão da taxa de juro periodicamente fixada 
previamente, onde pode incluir se na ficha técnica das obrigações, no intuito de proteger o 
emitente e o obrigacionista dos movimentos desfavoráveis das taxas de juros de mercado; 
Obrigações de Remuneração Variável ou Indexante: esta modalidade realça que a taxa de 
uma obrigação pode ser fixa ou variável, o surgimento deste tipo de obrigações deve-se as 
elevadas taxas de inflação que proporciona incertezas em relação a taxas de juros. A 
indexação tem com objectivo acompanhar as movimentações do mercado, no sentido de 
ajustar a remuneração do empréstimo obrigacionista; 
Obrigações cupão zero (OCZ): esta modalidade não prevê qualquer pagamento de juros, mas 
o investidor recebe um pagamento igual ao valor nominal na data da maturidade, não vencem 
juros, são transaccionadas abaixo do par, pelo que a diferença entre o preço de transacção e o 
respectivo valor nominal, ao qual serão reembolsadas, corresponderá ao rendimento gerado 
pela obrigação;  
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Obrigações de capitalização automática (OCA): vencem juros periodicamente, sendo os 
mesmos capitalizados e somente liquidados aquando do vencimento da obrigação, juntamente 
com o respectivo valor de reembolso. Tal como nas obrigações de cupão zero, o pagamento 
dos juros não é realizado de forma periódica, mas apenas no vencimento. Todavia, e 
contrariamente à modalidade referida, os juros concedidos por uma obrigação de capitalização 
autónoma, são como o próprio nome indica, capitalizados até ao momento do reembolso, para 
serem liquidados juntamente com o capital em divida; 
Obrigações participantes: Conferem aos titulares, para além do direito ao recebimento 
periódico de juros, eventualmente uma remuneração adicional, cujo montante depende dos 
lucros obtidos pela sociedade emitente. Deste modo, o obrigacionista participa nos resultados 
da empresa; 
Obrigações com warrant: conferem o direito a adquirir uma ou mais acções da sociedade 




Obrigações convertíveis: conferem o direito a trocar a obrigação por uma ou mais acções da 
sociedade emitente, numa ou mais datas futuras (previamente convencionadas)
9
; 
Obrigações com cláusula de resgate antecipado: confere o direito de exigir o reembolso da 
obrigação antes do seu vencimento
10
; 
Obrigações com Sinking-Fund: reembolso garantido por um fundo de amortização 
(constituído pela sociedade emitente via provisões periódicas);  
Obrigações garantidas: cupões e reembolsos garantidos por uma carteira de activos;  
Esta cláusula de resgate tanto pode ser a favor do obrigacionista como do emitente, tratando-
se de uma put option e de uma call option respectivamente; 
Obrigações subordinadas: cupões e reembolsos subordinados aos restantes créditos do 
emitente, em caso de liquidação; 
                                               
8 Apenas, as sociedades com acções cotadas em bolsa podem emitir obrigações com warrant. Podendo o warrant 




À semelhança das obrigações com warrant, apenas as sociedades com acções cotadas em bolsa podem emitir 
obrigações convertíveis, não podendo contudo o direito de conversão ser transaccionado separadamente da 
obrigação 
10 Esta cláusula de resgate tanto pode ser a favor do obrigacionista como do emitente, tratando-se de uma put 
option e de uma call option prospectivamente.  
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Títulos de divida pública: trata-se de obrigações emitidas pelo Estado e portanto sem risco de 
crédito associado;  
Obrigações de entidades públicas: obrigações emitidas por autarquias e institutos públicos;  
Junk Bonds: obrigações emitidas por empresas com elevado risco de crédito, consagrando 
um taxa de juro elevada. 
1.2.5.4 O Valor e Principais Indicadores 
Em termos genéricos qualquer decisão de investimento depende de uma taxa de rendibilidade 
esperada desse investimento. Se a taxa de rendibilidade esperada for superior da melhor 
aplicação alternativa, haverá motivos para que se proceda a realização do investimento. Neste 
caso concreto das obrigações, a sua taxa de cupão não é suficiente para avaliar a sua 
rendibilidade, uma vez que o investimento em obrigações, como sabe, pode ser feito põe um 
valor diferente do seu valor nominal, seja no mercado primário, quando o preço de emissão é 
diferente do seu valor nominal, seja no mercado secundário, quando a cotação é diferente 
daquele valor. 
 
Para a correcta avaliação de uma obrigação, torna-se então, necessário identificar todos os 
fluxos de rendimento gerados pelo título, e em seguida determina-se o valor actualizado 
desses fluxos, tendo em conta uma taxa de actualização adequada, que será a taxa de juro 
exigida pelos investidores para emissões com as mesmas características. Assim importa 
identificar os fluxos de rendimentos relevantes, onde na detenção de uma obrigação pode 
resultar dois tipos de cash flows principais: ISGB (2002). 
 Juros Periódicos ou Cupões (Ji): Nesta condição o caso mais comum é serem 
semestrais, mas também é frequente acontecerem pagamentos trimestrais ou anuais; 
 Valor de Reembolso (M): Este é recebido geralmente numa só prestação, mas 
podendo em certos casos (por amortização com redução do valor nominal), ser obtido 
faseadamente, em mais do que um momento.  
Taxa de Juros Aparente/ Taxa de Rendimento: Designada por taxa de rendimento corrente 
ou corrent yield é dada pelo quociente entre o cupão líquido de imposto e o valor de mercado 
das obrigações. Isto, é: 
Taxa de Juro Aparente/Current Yield = Juro anual liquido t/Pt  
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A taxa de rendimento apresenta como vantagem principal a simplicidade de cálculo. Em 
contra partida não é um indicador minimamente satisfatório para avaliar a rendibilidade de 
obrigações, na medida em que apresenta as seguintes limitações: 
 Não considera mais/menos valias realizadas na transação da obrigação; 
 Ignora a periocidade de pagamento dos juros e, consequente, os ganhos resultantes do 
seu investimento; 
 
Essas limitações podem ser contornadas, através do aperfeiçoamento do indicador em causa: 
 A inclusão da componente mais/menos valia no rendimento gerado pelo investimento; 
 A anualização do cupão, de acordo com o conceito de taxa efectiva, isto é, 
pressupondo que o juro líquido liberto em cada cupão é reinvestido a mesma taxa 
líquida do cupão. 
Daqui, resulta um novo indicador de rendibilidade: 
Taxa de Rendibilidade Simples/Taxa de Retorno Efectiva: A taxa de rendibilidade resulta 
deste indicador e, é inferior a taxa de juro aparente, destacada anteriormente, pois apesar de 
favorecer a componente juro, através da sua anualização, também penaliza fortemente o 
resultado se houver menos valia. Se o horizonte temporal implícito na análise for de um ano, 
implica que a totalidade da menos valia seja imputada à rendibilidade obtida nesse mesmo 
espaço de tempo. A componente mais/menos valia deve ser diluída pelo horizonte temporal 
do investimento, isto é, pela duração da obrigação até a maturidade, mesmo que o investidor 
“saísse” ao fim de um ano ou qualquer outra data antes da maturidade), provavelmente fá-lo-
ia por um preço superior ao considerado, repercutindo assim uma parcela da menos valia no 
investidor seguinte, ou seja no adquirente da obrigação.  
Esta taxa é obtida por: 
 
Taxa de Rendibilidade Anual simples = VN × [(1+TJNL/m)^m – 1] + (P1 – P0)/P0 
 
Em que: 
VN: Valor Nominal da Obrigação; 
TJNL: Taxa de Juro Anual Liquida; 
 m: Número de Cupões por ano, isto é a periodicidade do pagamento de juro; 
P0: Preço de aquisição (será o VN se a aquisição for ao par); 
P1: Preço de venda ou valor do reembolso.  
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Entretanto a partir deste indicador destaca-se outro indicador de rendibilidade: 
A Taxa de Rendibilidade até á Maturidade: esta taxa é internacionalmente designada por 
yield to maturity, correspondente a taxa interna de rentabilidade (TIR) de um investimento em 
obrigação. Esta taxa é aquela que iguala o valor actual dos fluxos gerados por uma obrigação 
ao seu preço de aquisição (valor de mercado). 
Isto é: 
YTM = ˃ PO = Σ (t=1; m × n) Juro t/ (1+YTM)^1 + VR/ (1+YTM)^m × n 
 
Onde: 
P0: Valor actual da obrigação; 
t: índice do período a que o fluxo se respeita  
m: números de cupões/ano 
n: números de ano até maturidade  
n × m : números de período que compõe o horizonte da análise 
VR: Valor do reembolso da obrigação 
YTM: taxa de rendibilidade até a maturidade, reporta o período do cupão da obrigação (1/m 
ano). Se m ≠1 e queira-se uma taxa expressa numa base anual deve-se calcular a taxa 
equivalente, ou seja, (1+ YTM) ^m – 1. 
 
A taxa de rendibilidade até à maturidade, é definida como taxa de rendibilidade inerente à 
obrigação se o investidor adquirir pelo preço actual e a mantiver na sua posse até à 
maturidade, momento em que recebe o valor de reembolso. Esta medida pressupõe o seguinte: 
 A obrigação é mantida até ao final da sua vida; 
 Se verifica sempre o pontual pagamento, quer dos cupões, quer do valor do 
reembolso; 
 Os fluxos periódicos libertos são imediatamente reinvestidos numa outra aplicação 
alternativa, à taxa dada pela YTM. 
 
Por outro lado esses pressupostos, assumidos para o cálculo da Taxa de Rendibilidade até à 
maturidade, importam alguns inconvenientes, pois apesar de são fundamentais para 
simplificação de cálculos, podem originar o cálculo de uma rendibilidade superior/inferior a 
aquela que é efectivamente ou verdadeiramente obtida. Isso porque é altamente improvável, 
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isto é, os investidores nem sempre mantém as obrigações até a maturidade, pela razão como 
realização de mais-valia nas vendas, a necessidade de liquidez, etc.  
 
A utilização desse indicador permite dados dos cash flows esperados, isto é o valor da 
obrigação é o valor actualizado dos cash flows, actualizados a taxa de rendibilidade exigida. É 
neste sentido que a metodologia de avaliação de obrigações constitui um instrumento que 
permite detectar casos de activos que estejam sub ou sobreavaliados pelo mercado, por isso é 
importante identificar todos os fluxos de rendimentos associados a obrigação. 
1.2.5.5 Avaliação do Risco de um Investimento em Obrigações 
Na prespectiva de ISGB (2002), tal como em diversos investimentos, também em obrigações, 
é necessário considerar risco, tendo em conta que naturalmente quanto maior for o risco maior 
será a rendibilidade esperada.  
 
Os factores determinantes de riscos geralmente aplicam-se todos aos investimentos em 
obrigações, para além desses factores, convém destacar que é fundamental ter é conta a 
estrutura temporal das taxas de juros. Pode-se considerar dois empréstimos obrigacionistas, 
com iguais características expecto quanto a taxa de juro, onde obtêm se o chamado risk 
spread, tomando de prossuposto rendimentos de um conjunto de obrigações que deferem 
apenas com o respeito ao risco, torna-se evidente referindo a estrutura do risco das taxas de 
juros. Assim a um risco mais elevado corresponderá uma taxa de juro mais alta.  
Uma outra questão importante é aquela que se prende com a relação existente entre as taxas 
de juros de curto prazo e as taxas de juros de longo prazo. Com efeito, consta-se emissões de 
uma mesma entidade emitente, que diferem entre si apenas no que respeita á maturidade, 
proporcionam rendimentos diferentes, pelo que parece não existir um única taxa de juro de 
equilíbrio, mas sim uma multiplicidade de taxas, uma para cada prazo de vencimento, 
assumindo o risco de crédito constante.  
 
Normalmente a maturidade das obrigações afectam os rendimentos das obrigações, assim para 
um dado emitente as estruturas dos rendimentos com diferentes maturidades designa-se por:  
Estrutura Temporal das Taxas de Juro: que traduz a relação existente entre as taxas de juro 
de diferentes prazos. Outro aspecto, não menos importante, a ter em conta na análise de um 
investimento em obrigações é a noção de Duration.  
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A Duration de uma obrigação é a média ponderada do período que decorre até o momento de 
pagamento dos cash flows, em que a ponderação consiste no peso relativo do valor actual de 
cada cash flows no valor da obrigação. Ou por outras palavras pode-se dizer que Duration de 
uma obrigação traduz o tempo médio que o investidor demora a recuperar tudo o que investiu 
nessa obrigação. (ISGB, 2002) 
 
Ainda segundo Iden Ibden a partir do indicador acima referido foi criado um outro que 
também é importante, visto que permite avaliar a sensibilidade do valor de uma obrigação a 
variação nas taxas de juros de mercado. Designa-se por Mdified Duration e diz-se qual a 
variação percentual do preço de uma obrigação, resultante de 1% nas taxas de juro de 




 = Duration/ (1 +YTM) 
 
1.2.5.5 Riscos associados 
Investir em obrigações tem naturalmente os seus riscos. Desde logo, existe o risco mais básico 
de todos, o risco de incumprimento, que ocorre quando os pagamentos dos juros e/ou do 
capital em dívida da obrigação não se realizam nas condições pré-determinadas (ou não se 
realizam de todo).  
O risco de taxa de juro é talvez a classe de risco à qual os investidores dão mais importância, 
representa a possibilidade das taxas de juro de mercado se alterarem significativamente. Se as 
taxas de juro de mercado baixarem significativamente, o investidor fica satisfeito se investiu 
em obrigações de taxa fixa. Pelo contrário, se as taxas de juro de mercado aumentarem, o 
investidor vai ficar com um investimento abaixo das taxas do mercado, sendo tentado a 
vender as obrigações que dispõe em carteira trocando-as por activos com uma taxa de juro 
superior. Prever a evolução das taxas de juros de mercado é tão difícil quanto mais distante 
estiver a data de vencimento, logo, o risco de taxa de juro é directamente proporcional ao 
tempo até à maturidade.  
 
Segundo Mendonça (2007) existe ainda o risco de reembolso antecipado, que representa a 
possibilidade de determinada obrigação ser paga antes do tempo estabelecido, normalmente 
com uma cláusula de reembolso antecipado. Isto pode ser desfavorável para os investidores, 
                                               
11 Significa Duração modificada isto é mudança no tempo. 
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dependendo da vontade da empresa, já que a empresa só se sentirá tentada a pagar a obrigação 
mais cedo quando as taxas de juro tiverem baixado substancialmente.  
 
Em vez de manterem um investimento com juros elevados, os investidores vêem-se obrigados 
a reinvestir os fundos num ambiente com baixas taxas de juro. Para avaliar o risco de 
incumprimento das obrigações, existem as agências de rating. Como fazem a avaliação do 
risco de incumprimento é o tema que está fora do âmbito deste artigo, mas que se dedicam a 
estudar a performance financeira das empresas, o seu historial e reputação para, no final, lhes 
atribuírem uma espécie de pontuação. Esta pontuação vai desde o "AAA" a "Aaa" para os 
casos em que o pagamento será "bastante provável", até ao "D" para casos mais 
problemáticos. 
 
As obrigações são assim classificadas em "categorias de investimento". Naturalmente, é de 
esperar um cupão mais elevado para aquelas obrigações cuja notação de rating é mais 
desfavorável e vice-versa. As agências de rating mais conhecidas são a Moodys, a Fictch e a 
Standard & Poors. Se as empresas não têm uma notação de rating para as suas obrigações, o 
que acontece frequentemente para empresas novas no mercado, cabe ao investidor determinar 
a capacidade de pagamento da empresa por si próprio. (Mendonça 2007). 
 
É também conveniente verificar a notação que as diferentes agências atribuem a uma 
determinada obrigação, pois os sistemas de avaliação diferem de agência para agência e 
evoluem ao longo do tempo. Como viu-se, o valor das obrigações vai depender da evolução 
das taxas de juro dos mercados e da própria empresa emitente, porquanto seja capaz de honrar 
os seus compromissos. É a capacidade do investidor para analisar e prever estas duas 
variáveis que define o valor das obrigações e condiciona as suas decisões de investimento.  
Principais riscos: 
Risco de crédito 
Este tipo de risco está associado sempre as obrigações emitidas pelas entidades privadas, os 
investidores em contrapartida exigem sempre que o retorno esperado seja sempre superior ao 
retorno de uma obrigação idêntico sem associar se ao risco de crédito.  
 
 Para a SGMR (2001), deve-se sempre levar em conta as rubricas componentes das taxas de 
juros em obrigações, a qual pode-se reparar na tabela que se segue:  
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Tabela – 1: Elementos das taxas de juros em Obrigações 
Taxa Elementos 
+ 2% Prémio de risco de crédito 
+1% Prémio de risco (abrangendo os restantes factores de risco) 
+7% Retorno de uma obrigação sem risco 
=10% Retorno total 
Fonte: BVLP – SGMR, 2001 
 
De acordo com a tabela pode-se analisar que os prémios de risco de crédito obtêm-se da 
diferença entre o retorno esperado e o retorno prometido, onde é sempre exigido por parte dos 
investidores na espectativa de que a obrigação selecionada pode ou não remunerar o valor 
previamente acordado. 
 
Geralmente quando uma empresa se apresenta financeiramente forte, os investidores honram 
os compromissos com mais firmeza, neste caso numa emissão de obrigações a empresa é 
obrigada por lei a disponibilizar as informações sobre a sua solidez financeira e a capacidade 
de endividamento, essa informação será coordenada num prospecto a disposição de público 
em geral. Sabendo que as informações não serão suficientes para avaliar o risco no momento 
presente devido a evolução do mercado. 
 
As agências de Moody´s e Standard & Poor´s estabelecem uma série de categorias ou graus 
de riscos nos quais classificam as empresas, assumem um papel de enorme relevância no 
desenvolvimento dos mercados de capitais dando informação importantes para os investidores 
e proporcionando uma considerável contribuição para a confiança no próprio sistema 
financeiro. 
A tabela que se segue ilustra o exemplo de classificação de Rating que são definidos pela 
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Tabela – 2: Níveis de Rating 
Ratings de Crédito 
 Moody´s Standard & Poor´s 
Nível de Investimento  
Quantidade Máxima Aaa AAA 
Quantidade Elevada Aa AA 
Grau Médio Superior A A 
Grau Médio Baa BBB 
Nível Especulativo  
Ligeiramente especulativo Ba BB 
Especulativo B B 
Altamente Especulativo Caa CCC 
Extremamente Especulativo Ca CC 
Default eminente C C 
Default C D 
Fonte: BVLP – SMGR, 2001 
Em síntese, os ratings mais altos são Aaa (Moody´s) e AAA (Standard & Poor´s) esta 
classificação é mais elevada em termos de crédito, o pagamento do capital e de juros da 
operação é considerada como totalmente seguro. As obrigações na categoria BB (ou Ba, 
conforme a empresa), ou inferior são consideradas high yield, de elevado rendimento, ou 
simplesmente Junk Bonds (elevado risco). 
Risco de Taxa de Juro 
O preço das obrigações variam no sentido contrário das alterações na taxa de juro, 
considerando os restantes factores Ceteribus Paribus, isto é, são inalterados, quando a taxa de 
juro diminui, o preço de obrigação aumenta e vice-versa. Nesta lógica se um investidor 
resolve antecipar o reembolso e por conseguinte surja aumento da taxa de juro, realizará 
naturalmente uma mais-valia inferior e a esperada que pode-se chamar de risco de preço.  
 
Também ao receber juros periodicamente sujeita-se a possibilidade de descida da taxa de juro 
e incapacidade de reinvestir os montantes libertos em condições favoráveis como 
anteriormente, que se denomina por risco de reinvestimento. (Mendonça, 2007) 
 
Enfim, apesar de que o investidor mantenha a obrigação até à maturidade e não receba juros, 
está sempre referido ao risco de, por evolução das taxas de juro, começarem a aparecer no 
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mercado de aplicações financeiras alternativas de risco similar, oferecendo retornos mais 
elevados. Este será um risco relacionado com o custo de oportunidade, que pode ser atenuado, 
pelo estabelecimento de contratual de Floors para taxas de cupão, ou de Put Options.  
 
Colocando-se na esfera da emitente, o risco da taxa de juro reside essencialmente na 
possibilidade de variações na taxa de juro causarem um custo de oportunidade, 
consubstanciado num custo financeiro relativo para a empresa. Neste caso a emitente pode 
adoptar um conjunto de mecanismos para minimizar este risco, ou seja as Call Options.  
1.3 Conceitos de Remessas 
 Como se sabe as remessas dos emigrantes podem ser considerados em diversas modalidades, 
pois neste sentido Guiliano e Ruiz- (2005, pg 31) destacam o conceito de remessas em 
diferentes tipos de fluxos monetários tais como: as remessas dos trabalhadores migrantes, 
hoje chamadas remessas pessoais; as remunerações dos empregados; e as transferências 
financeiras e em produtos dos emigrantes onde as remessas dos trabalhadores representam 
parte de conta corrente, transferências correntes, ou transferências monetárias enviadas pelos 
trabalhadores residentes no estrangeiro há mais de um ano.  
 
As remunerações ou compensações dos empregados representam ganhos brutos dos 
trabalhadores residentes nos estrangeiros por um período inferior a um ano, esses ganhos 
salariais e outros benefícios, dinheiro ou em espécie envolvem trabalhadores sazonais e 
algumas outras categorias. Enfim as transferências financeiras ou dos emigrantes representam 
as transferências líquidas realizadas pelos migrantes destinadas aos países de origem. Neste 
caso, os trabalhadores são indivíduos que não têm residências fixas, isto é, deslocam de uma 
economia para outra, a procura de melhores empregos e condições de vida nos países 
estrangeiros.  
 
Para Chami (2008, pg. 8), “as compensações dos empregados” e as “ as transferências dos 
migrantes” “são fluxos que possuem comportamentos diferentes que as “remessas de 
trabalhadores”. Visto que carecem de elementos teóricos e demostram clara ausência das 
incertezas e, por sua vez, não sujeitos às fortes flutuações em termos de volumes 
transacionados aos países de origem, ao comparar com às remessas dos trabalhadores.  
 
Porém, aos olhos de alguns governos, instituições, peritos e trabalhadores migrantes, o termo 
remessa é incompleto e impreciso por não abranger de forma clara toda a realidade. É através 
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destas particularidades que remetem remessas formais e remessas informais, mas a literatura 
das remessas dos emigrantes contribui muito para clarificar a diferenciação da dinâmica 
desses fluxos entre determinados países visto que evidencia as dificuldades e os custos de 
transações existente no mercado.  
 
Para a OIM (2008) remessa significa toda a transferência monetária que um emigrante faz 
para o seu país de origem. Por conseguinte, a remessa tem três características fundamentais: é 
uma transferência monetária, uma operação privada que diz necessariamente respeita ao 
trabalhador migrante.  
 
Todo o emigrante abandona o país de origem no intuito de um dia regressar com melhores 
condições de vida, até lá está sujeito a enviar tudo que considera necessário para a satisfação 
para as necessidades dos familiares e exercer actividades produtivas    
 
Nesta lógica, Tolentino (2007) realça que o termo remessa é todo o fluxo financeiro de 
recursos em dinheiro ou em produtos, através de canais formais ou informais, do país de 
acolhimento para ser consumido, doado, depositado ou investido no país de origem do 
migrante. Por outro lado realça que além das diferenças entre transferências em dinheiro e 
transferência em produtos, transferência formal e transferência informal, têm-se em conta o 
facto de um número crescente de investigadores incluir na categoria de remessas socias as 
atitudes, competências e tecnologias consciente ou inconscientemente transferidas pelos 
migrantes.   
 
Alguns autores destacam-se que remessas não são somente um mero fluxo financeiro ou bens 
matérias por isso distinguem remessas sociais, como transferências de aspecto, experiências 
hábitos etc. para o país do destino. 
 
Segundo Levitt (2001) as remessas sociais, são conjunto de ideias, práticas, atitudes, visão e 
capital social que voluntária e involuntariamente o migrante transfere do país de acolhimento 
para o país de origem, e são importantes visto que desempenham um papel crucial na 
formação da comunidade transnacional, projectam o impacto das migrações nas relações 
internacionais e estimulam a sinergia das comunidades locais, regionais, nacionais e 
internacionais. 
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As remessas informais são todos os tipos de serviços de transferência monetária que não 
envolvem contratos formais e, difíceis e por vezes improváveis de serem registados nas contas 
nacionais recptoras. Freund  e Spatafora (2005) 
 
Cabo Verde não é único país da Africa que tem sido beneficiado com a emigração isto porque 
em muitos países o fluxo migratório é predominante apesar de que pode ser diferente. O 
seminário, que conta com a participação de outros países também com experiências de 
emigração, como o Senegal, Marrocos e Costa do Marfim, vai ajudar Cabo Verde a conhecer 
as experiências realizadas no reforço do impacto das remessas no desenvolvimento do país, 
favorecendo a utilização nos sectores produtivos. As remessas dos emigrantes cabo-verdianos 
representavam, em 2010, 9,4 por cento do PIB, sensivelmente o mesmo valor que o peso da 
exportação de pescado e cerca de metade das receitas do turismo. (De acordo com os 
resultados do Banco de Cabo Verde) 
1.4 Diáspora Bonds como Opção de Investimento 
Um dos grandes problemas que aflige a maior parte das economias é a questão de escassez de 
recursos naturais, que a grosso modo condiciona o crescimento económico. Figueiredo, 2005 
define o crescimento económico de um país como o aumento a longo prazo da sua capacidade 
de oferecer à população bens económicos cada vez mais diversificados, baseando-se esta 
capacidade crescente numa tecnologia avançada e nos ajustamentos institucionais e 
ideológicos que esta exige. Contudo pode-se questionar, perante a escassez de recursos 
naturais, como as economias em desenvolvimento podem oferecer bens económicos à 
população? 
 
O Financiamento externo, as remessas de emigrantes e ajuda externa, são instrumentos que 
têm sido utilizados para garantir a sustentabilidade de muitas economias. Entretanto, 
actualmente com o surgimento de muitos choques exógenos, desde, subida de preços 
internacional de petróleo e derivados, acompanhado da crise económica e financeira, exige a 
necessidade dos países diversificarem cada vez mais as suas fontes de financiamento. Neste 
panorama, a Diáspora Bonds é um poderoso instrumento que poderá a médio e longo prazo 
resolver problemas estruturais que afecta a maioria das economias em desenvolvimento
12
.  
                                               
12 O texto foi desenvolvido com base no comentário do analista financeiro (José Tavares) de BVC em 2011 
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1.4.1 Conceito de Diáspora Bonds  
Diáspora Bonds é um instrumento de dívida que pode ser emitida sob a forma de obrigações 
por parte do governo na diáspora ou por uma empresa nos mercados internacionais através 
das operações de titularização de activos. (Africa Economic Brief, 2010) 
1.4.2 Experiências das emissões de Diáspora Bonds no resto do mundo 
Este produto financeiro, é actual para o caso de Cabo Verde isto porque desde a história 
nunca emitiu-se a diáspora Bonds, mas nos outros países e no resto do mundo a prática da 
Diáspora Bonds foi emancipada muitos anos atrás.  
 
De acordo com a Africa Economic Brief (2010) este produto financeiro foi emitido pelo Japão 
e China desde o ano de 1930. Mais tarde Diáspora Bonds tem sido tradição em vários países, 
nomeadamente em, Filipinas, Índia, China, Israel, Vietnam, Korea, El Salvador, República 
Dominicana, Jamaica, Colômbia, Haiti e em outras partes do mundo. Em 1951, a cooperação 
de desenvolvimento de Israel (DCI), emitiram Diáspora Bonds nos Estados Unidos tendo 
como público-alvo potencial emigrantes que residem no Jewish com o apoio da U.S. 
Goverment.  
 
Ainda de acordo com o jornal supracitado anteriormente a emissão foi um sucesso, e veio 
colmatar a dificuldade que Governo vinha se sentindo em obter financiamento externo. Os 
encaixes resultantes da emissão Diáspora Bonds foram orientados para o financiamento de 
grandes projectos, tais como: construção habitação, dessalinização da água e construção de 
infraestrutura. A Índia por sua vez não foi indiferente, o Governo indiano emitiu Diáspora 
Bonds para os Indianos residentes nos E.U.A, objectivando financiar três ocasiões em 
separado:- India Development Bond
13
 (IDBs) para combater a crise de Balança de Pagamentos 
no valor de 1.6 bilião de dólares em 1991;- Resurgent India Bonds (RIBs) depois da 
imposição das sanções como consequência das explosões nucleares em 1992 no valor de 4.2 
bilião de dólares;- India Millennium Deposits
14
 (IMDs) no valor de 5.5 bilião de dólares. A 
operação foi um sucesso, embora numa perspectiva diferente das Israel, uma vez que este 
último conseguiu obter um registo junto da SEC que mitigou de grosso modo o risco da 
operação. (Africa Economic Brief, 2010) 
 
                                               
13  O vínculo de desenvolvimento da Índia. 
14 O depósito do milénio da Índia. 
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Tendo em consideração as duas experiências bem-sucedidas, pode-se questionar o seguinte: 
Que Factores contribuíram para o sucesso nesses países? Será que há requisitos mínimos para 
tal emissão? 
 
Segundo Ketkar, e Ratha, 2007, citando Africa Economic Brief, 2010 analisaram a nível 
empírico a viabilidade da utilização Diáspora Bonds, a racionalidade da emissão e da 
subscrição e os requisitos mínimos para que uma emissão seja bem-sucedida, tendo por base a 
experiência da Índia e do Israel. Constataram que o patriotismo, melhorias de risco de Gestão 
(menor risco em investir na moeda do país de origem) e desejo de construir um "bom país de 
origem", são factores explicativos para os investidores subscreverem a Diáspora Bonds. É de 
salientar que de entre os factores, o patriotismo apontado pelos autores como um dos factores 
que mais justifica o sucesso das emissões efectuadas nos diversos países. O motivo subjacente 
a emissão por parte dos países prende-se com o momento de captar financiamento externo a 
um custo mais baixo, que por ventura pode financiar grandes projectos ou restabelecer o 
equilíbrio de balança de pagamentos. 
 
No entanto a emissão por parte dos países, requer que sejam cumpridos a priori os requisitos 
mínimos, tais como: - Nível mínimo de Governação: ausência de governação é um reflexo 
para existência de conflitos sociais que por sua vez está correlacionado negativamente com o 
sucesso de Diáspora Bonds; - Stock de emigrantes (volume de emigrantes); - Capacidade de 
registar junto de Securities Exchange Commission (SEC segurança na mudança de comissão). 
 
Para Freire Tavares, (2011) no caso concreto de Cabo Verde, sabendo que foi recentemente 
graduado ao patamar dos países do rendimento médio, está em plena condições de emitir 
Diáspora Bonds à semelhança dos países acima apresentado, e apresentas alguns potenciais 
benefícios. Onde realçou requisitos mínimos necessários para garantir o sucesso da operação: 
Em termos do nível mínimo de Governação, Cabo Verde está bem posicionado situando entre 
os países mais bem governado da África e galardoada pelo Millenium Challengen 
Corporation
15
, primado pela lei, transparência e accountability. 
 
No que tange a capacidade de obter Registo junto da SEC, informa-se que foram dados os 
passos no sentido de obter registo por parte da Bolsa de Valores de Cabo Verde. No que 
concerne ao Stock de emigrantes, Cabo Verde pela sua história foi sempre um país de 
                                               
15 Cooperação do desafio do Milénio 
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emigração e estima-se que na diáspora vivem mais cabo-verdianos do que no próprio país. De 
acordo os dados estatísticos do Instituto de Comunidade sobre o stock de emigrante residido 
na diáspora, Estados Unidos é o maior país de acolhimento dos cabo-verdianos, portando, 
baseado na análise uni variada este seria alvo potencial para a emissão de Diáspora Bonds. 
 
No caso de Cabo Verde vier futuramente a emitir Diáspora Bonds, permitiria por um lado 
garantir a sustentabilidade futura do país, dado que enquadrando-se no quadro de PDM, as 
ajudas externas, empréstimos concessionais, serão cada vez mais escasso, sendo assim é 
imprescindível a criação da riqueza interna e a diversificação das fontes de financiamento.  
 
Nesta perspectiva sobressai inúmeras vantagens que Cabo Verde pode beneficiar emitindo 
Diáspora Bonds que pode ser, garantir a sustentabilidade futura do país, é importante e 
imprescindível na criação da riqueza interna e a diversificação das fontes de financiamento, 
também demonstra um veículo para captação de fundos a um custo mais baixo, que pode 
financiar grandes projectos, Construção de Infraestrutura de bases tecnológicas que pode 
fomentar o aparecimento das empresas de cariz tecnológico; Orçamento flexível para atenuar 
os choques exógenos; Construção de habitação social para equilibrar o défice habitacional; 
recuperação queda da inversão de tendência das remessas dos emigrantes e auxiliará 
eventualmente surgimento de projectos estruturantes, desde, Project Finance e Parcerias 
Público-Privada. 
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CAPÍTULO 2: METODOLOGIA 
O estudo de caso é um método de pesquisa que utiliza, geralmente, dados qualitativos, 
colectados a partir de eventos reais, com o objetivo de explicar, explorar ou descrever 
fenómenos actuais inseridos em seu próprio contexto. Caracteriza-se por ser um estudo 
detalhado e exaustivo de poucos, ou mesmo de um único objecto, fornecendo conhecimentos 
profundos (Eisenhardt, 1989; Yin, 2009). Gil (1999) acrescenta ainda que a pesquisa é um 
processo formal e sistemático do desenvolvimento de método científico. 
 
Como se sabe a escolha do método adequado para desenvolvimento de uma pesquisa depende 
dos objectivos e, consequentemente, das questões que o pesquisador quer responder. Gil 
(1994) classifica a pesquisa, quanto ao objectivo, em três categorias básicas: exploratória, 
explicativa e descritiva. Pesquisas exploratórias visam compreender um fenômeno ainda 
pouco estudado ou aspectos específicos de uma teoria ampla. Pesquisas explicativas, 
identificar os fatores que determinam ou contribuem para a ocorrência dos fenômenos, 
explicando suas causas. E, finalmente, a descritiva, descrever determinada população ou 
fenômeno.  
 
Embora estudos de casos sejam aplicados, de forma geral, em pesquisas exploratórias e 
explicativas, também podem ser usados em pesquisas descritivas. Ellram (1996) acrescenta, 
ainda, a possibilidade de utilizar estudos de casos para, analisando ocorrências passadas em 
casos similares, realizar previsões. 
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Neste trabalho a metodologia usada, baseia-se sobretudo num estudo de caso de carácter 
exploratório baseado em análises documental e de dados secundários.  
 
Assim para desenvolver a pesquisa utilizando o método do estudo de caso foi preciso cumprir 
cinco etapas: delineamento da pesquisa; desenho da pesquisa; preparação e coleta dos dados; 
análise do caso; e elaboração do relatório de estudo. As duas últimas etapas ocorreram 
paralelamente. Foram detalhadas as atividades desenvolvidas em cada uma das quatro etapas.  
 
1° Delineamento da pesquisa  
O objectivo do estudo era avaliar a possibilidade da canalização das Remessas dos 
Emigrantes nas actividades produtivas em Cabo Verde através da Diáspora Bonds. Assim, a 
pesquisa era exploratória e explicativa por natureza, e adequada à utilização do método de 
estudo de casos porque: o fenómeno era contemporâneo e investigado em seu contexto real;  
Definido o método, foi realizada revisão bibliográfica que permitiu estabelecer os 
fundamentos da pesquisa, identificando as teorias e conceitos relevantes para o trabalho. A 
revisão bibliográfica permitiu, também, a definição dos elementos que deveriam ser 
levantados na pesquisa de campo. 
 
2° Desenho da pesquisa  
Foram definidas as seguintes perguntas de partida: Pergunta de Partida 1. Será que as 
Remessas dos Emigrantes têm sido canalizadas para as Actividades Produtivas em Cabo 
Verde? 
Pergunta de Partida 2. Até que ponto a emissão de Diáspora Bonds pode ser um mecanismo 
de canalização das Remessas dos Emigrantes nas Actividades Produtivas em Cabo Verde?  
Definidas as Perguntas de Partida, a actividade seguinte foi a definição do caso. Quanto aos 
instrumentos, para levantamento e análise de dados secundários, foram utilizados internet, 
publicações especializadas em logística, apresentações e relatórios internos das Instituições 
relacionadas. Quanto aos procedimentos, foram detalhadas as formas de condução das 
actividades antes, durante e depois da colecta de dados.  
 
3° Preparação e Colecta dos dados  
Visitou-se os sites das Instituições referenciadas na internet, além da busca de outras fontes 
secundárias, com o objetivo de captar o máximo de informações possíveis sobre o Cabo 
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Verde. Finalmente, visando facilitar a colecta dos dados e reduzir a possibilidade de eventuais 
lacunas, definiu previamente a estrutura do caso: caracterização do País; recolha de dados 
sobre as Remessas dos Emigrantes, dados sobre a Caracterização do Sistema Financeiro de 
Cabo Verde e, por fim, o levantamento de dados sobre requisitos necessários para emissão de 
Diáspora Bonds. 
 
Neste sentido, foi feito uma ampla revisão e levantamento bibliográfica de manuais, revistas 
científicas que abordam questões referente à temática, de forma a constituir o suporte teórico, 
bem como análise dos documentos e/ou de Relatórios produzidos pela Bolsa de Valores de 
Cabo Verde, Banco de Cabo Verde, Instituto Nacional das Estatísticas e Instituto das 
Comunidades. 
 
4° Análise do caso e elaboração do relatório 
Para análise do Caso, foi consultada a base de dados recolhidos. Os dados foram analisados e 
confrontados (triangulação). Foi elaborado um relatório com a estrutura definida previamente.  
Os resultados foram apresentados para responder à questão de pesquisa. O relatório final foi 
composto dos relatórios individuais, da análise comparativa dos dados. O documento foi 
submetido a várias revisões antes da sua entrega. 
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CAPÍTULO 3: APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS 
RESULTADOS 
3.1 Caracterização do País 
3.1.1 Caracterização geográfica 
A República de Cabo Verde é um arquipélago localizado na Costa da África Ocidental, entre 
as latitudes 14º 23’ e 17º 12’ Norte e as longitudes 22º 40’ e 25º 22’ Oeste. O arquipélago de 
Cabo Verde é formado por dez ilhas e oito ilhéus, que formam dois grupos distintos consoante 
a posição face ao vento alíseo do Nordeste. Assim, temos o Barlavento, que reúne as ilhas de 
Santo Antão (754 Km2), São Vicente (228 Km2), Santa Luzia (34 Km2), São Nicolau (342 
Km2), Sal (215 Km2), Boa Vista (622 Km2) e os ilhéus Raso e Branco; e o Sotavento 
constituído pelas ilhas do Maio (267 km2), São Tiago (992 km2), Fogo (477 km2), Brava (65 
km2) e os ilhéus Secos ou de Rombo. (de acordo com Plano Nacional do Desenvolvimento) 
 
A maior parte das ilhas é de origem vulcânica, de relevo acidentado, com pontos de maior 
altitude na Ilha do Fogo (no Pico, um vulcão em actividade com dois mil oitocentos e vinte 
nove metros), em Santo Antão (topo da coroa, com mil novecentos e setenta e nove metros) e 
em Santiago (Pico de Antónia e Serra Malagueta com altitude máxima de mil trezentos e 
setenta e três metros). As ilhas do Sal, Boa Vista e Maio são planas e circundadas por 
extensas praias. 
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Cabo Verde situa-se na extremidade ocidental da faixa do Sahel e o clima tem características 
de aridez e semiaridez, a temperatura média anual varia entre 22ºC e 26ºC. O clima é quente e 
seco, com muito pouca chuva. A época das chuvas é muito curta e decorre de Agosto a 
Outubro, dependendo da frente intertropical, quente e húmida, que à sua passagem dá origem 
a fortes chuvadas de curta duração, que podem causar grandes inundações, oscilando a 
precipitação anual entre 250 e 500 mm. Pela sua posição geográfica, as ilhas do Barlavento 
são mais beneficiadas pelas chuvas do que as do Sotavento. A irregularidade da pluviosidade 
anual é também condicionada pela passagem do harmatão ou "lestada", vento quente e seco 
vindo do deserto do Sara, que aumenta a aridez da estação seca, sobretudo nas regiões mais 
expostas, a leste, e nas ilhas orientais, provocando secas prolongadas, de consequências 
nefastas para as culturas e para o equilíbrio ecológico.  
 
Figura – 9: Localização Geográfica de Cabo Verde 
Fonte: PND 
3.1.2 Panorama Socioeconómico 
Cabo verde é um arquipélago com uma economia subdesenvolvida e que sofre com uma 
carência de alternativa de recursos e com o crescimento populacional. Os principais meios 
económicos são a agricultura, a riqueza marinha do arquipélago, a prestação de serviços que 
corresponde a 80% do PIB, (censo 2010) as remessas dos emigrantes e mais recentemente o 
turismo que tem ganho crescente relevância.
 
As principais ilhas turísticas são a Ilha do Sal e a 
Ilha da Boa Vista, a agricultura sofre com os constantes períodos de seca e carece de uma 
melhor infraestrutura e modernização das técnicas agrícolas, os investimentos que atenderiam 
a essa necessidade seriam através de uma melhor educação dos cultivadores e da organização 
de um mercado de consumo dos produtos.  
 
Cabo Verde tem sido destacado pelos relatórios internacionais, inúmeras vezes pela sua 
dinâmica do desenvolvimento, o terceiro país da África a transitar da classificação do país 
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menos avançados para o país do desenvolvimento médio. A economia cabo-verdiana 
desenvolveu-se significativamente desde o final da última década, aos dias actuais esta 
transformação é sustentada por um vasto programa de infra-estrutura por parte do governo em 
domínios vitais como os transportes terrestres, os transportes marítimos, os transportes aéreos, 
as comunicações, entre outros.
 
O país tem muitos emigrantes espalhados pelo resto do mundo 
(com especial foco para EUA e Portugal) que contribuem com remessas financeiras 
significativas para o desenvolvimento do país. A população Cabo-verdiana actual é pouco 
menos de 500 mil habitantes (quatrocentos e noventa e um mil, oitocentos e setenta e cinco 
unidades, (segundo o censo 2010, INE) sendo mais de metade constituída por jovens com 
menos de 25 anos (54%), o crescimento económico deve sobre tudo ao sector de serviços 
(cerca de 70% da Estrutura Económica) o qual tem mostrado insuficiente para criação do 
emprego (Censo 2010 revela taxa de desemprego 10%).   
3.1.3 Situação Demográfica 
Cabo Verde pela sua história é claramente um país de migrações. Actualmente existe mais 
cabo-verdianos fora do país, do que residentes (quatrocentos e noventa e um mil, oitocentos e 
setenta e cinco pessoas de acordo com o censo de 2010). Cabo Verde é tanto um país de 
emigrantes como também de imigrantes. Os principais destinos dos emigrantes cabo-
verdianos são Portugal, França e EUA. Nestes três países encontramos cerca de 70% dos 
emigrantes cabo-verdianos. O peso de imigrantes em Cabo Verde (3% da população, censo de 
2010) tem vindo a aumentar consideravelmente, nesta última década, onde maior 
percentagem corresponde aos imigrantes da CEDEAO (61,1% da população estrangeira, 
censo de 2010).  
3.2 Remessas dos Emigrantes em Cabo Verde 
Segundo os dados oficiais do Banco de Cabo Verde (BCV), as transferências de fundos para 
Cabo Verde subiram de cento e nove milhões de dólares (oitenta e três milhões de euros), em 
2003, para cento e quarenta e quatro milhões de dólares (cento e nove, três milhões de euros), 
em 2010. Estudos sobre a utilização das transferências de fundos demonstram que, em 
primeiro lugar, as remessas se destinam a satisfazer as necessidades quotidianas das famílias, 
seguida pelas despesas de saúde e educação e, por último, os investimentos imobiliários, 
atividades individuais e produtivas. 
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3.2.1 Remessas dos Emigrantes por País de Origem  
De acordo com os dados fornecidos pelo BCV, as remessas dos emigrantes por país de 
origem, advém da maior parte dos países da Europa, e também um destaque para os Estados 
Unidos de América, como pode-se analisar através do gráfico que se segue, apresentando os 
valores em milhões de escudos.     
                 
 
Gráfico – 1: Remessas de Emigrantes Por Pais de Origem 
Fonte: Elaborado por Autor com base nos dados de BCV 
 
Ao analisar esse gráfico convém destacar que os Estados Unidos, França e Portugal são países 
que tiveram maior fluxo de remessas de emigrantes de 2008 a 2010 para Cabo Verde, e 
também esses fluxos aumentaram de 2008 para 2010 ligeiramente. Embora se considera os 
Estados Unidos o país da diáspora cabo-verdiana, isto é, o país que acolhe maior número dos 
emigrantes cabo-verdianos, porém apresenta menor volume de remessas do que Portugal e 
França. No entanto, demonstra claramente que os emigrantes que escolheram os Estados 
Unidos de América a procurar melhores condições de vida não estão a apostar nos 
investimentos em Cabo Verde. 
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3.2.2 Remessas dos Emigrantes por Concelho 
Antes foi referido que remessas é todo fluxo financeiro de recursos em dinheiro ou em 
produtos, do país de acolhimento para ser consumido, doado, depositado ou investido no país 
de origem do migrante, recursos esses poderão não estar a contribuir para o desenvolvimento 
do nosso arquipélago, e também pode não estar a afectar todas as ilhas conforme necessidades 
das mesma. 
Segundo os dados do BCV apenas treze concelhos das dez ilhas do Arquipélago de Cabo 
Verde são afectados com as remessas dos emigrantes. O gráfico que se segue ilustra essa 
afectação, em milhões de escudos. 
 
 
Gráfico – 2: Remessas de Emigrantes por Conselhos afetados 
Fonte: Elaborado por Autor com base nos dados de BCV 
A insularidade é considerada um factor que embaraça o desenvolvimento de Cabo Verde, 
segundo Miranda (2008), Cabo Verde está incluído na lista dos mais pequenos estados do 
mundo e um dos mais vulneráveis, tanto económica como ambientalmente. Essas 
características, que no seu conjunto se denominam de insularidade, fazem com que Cabo 
Verde conheça a dureza dos seus efeitos negativos, acarretando custos acrescidos de 
financiamento do seu próprio desenvolvimento, afectando todos os sectores de actividades.  
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O gráfico acima, ilustra os concelhos afectados pelas remessas dos emigrantes na diáspora, o 
concelho da Praia, S. Catarina e S. Vicente são os concelhos que mais receberam as fatias das 
remessas provenientes dos países de origem onde no ano 2010, os valores eram de 2 611,6 
milhões (Aproximadamente dois mil, seiscentos e doze milhões), 1 388,9 milhões 
(Aproximadamente mil, trezentos e oitenta e nove milhões), e 2 027,6 (Aproximadamente 
dois mil e vinte oito milhões) respectivamente, a cada concelho. Dos concelhos destacados a 
ilha da Boa Vista, Maio e Brava são as que menos recebem as remessas dos emigrantes do 
exterior evidenciando-se com 229,7 milhões (Aproximadamente duzentos e trinta milhões), 
261,0 milhões (duzentos e sessenta e um milhões) e 237,0 milhões (duzentos e trinta e sete 
milhões) respectivamente. A nível geral as remessas dos emigrantes tem vindo a diminuir 
praticamente em todos os concelhos excepto o concelho da Praia que teve aumento desde 
2008 a 2010. Nota-se que os emigrantes praienses estão enviar grande parte das suas 
poupanças para o país, isto é grande parte dos seus rendimentos estão a ser consumido nas 
suas localidades junto as famílias o que é muito desejável para o desenvolvimento do 
concelho e consequentemente para o país.   
3.2.3 Investimentos realizados em Cabo Verde através das Remessas 
Segundo o relatório da OMCV (2010) (Organização da Mulheres de Cabo Verde), o peso das 
importações de bens na década de 2000 foi de 25%, justificada pela redução nas remessas e 
aumento nas importações. Esta tendência decrescente no peso das remessas na economia 
cabo-verdiana é explicada pelo facto de a maioria dos emigrantes serem actualmente da quarta 
ou quinta geração, o que reduz a ligação social com Cabo Verde e, também, com o aumento 
do rendimento e de oportunidades em Cabo Verde, tem reduzido pressão para a emigração e a 
necessidade dos emigrantes complementar os rendimentos dos seus parentes, onde cerca de 
76% das remessas são destinadas para despesas de alimentação e apenas 9% para 
Educação/Formação. Este facto demonstra que as remessas têm sido direccionadas para o 
aumento do consumo, em vez do aumento de investimentos, que é o desejável para o 
crescimento económico.  
 
Cabo Verde a média de importação de bens estão a volta dos 50% do PIB (de acordo com os 
dados do BCV), isto significa que as remessas pouco têm contribuído para o aumento da 
produção interna. Estudos sobre a utilização das transferências de fundos demonstram que, 
em primeiro lugar, as remessas destinam-se a satisfazer as necessidades quotidianas das 
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famílias, seguidas pelas despesas de saúde e educação e, por último, os investimentos 
imobiliários e as atividades individuais e produtivas. 
3.2.4 As remessas dos emigrantes em Africa, Cabo Verde e sua relação com a crise 
financeira global 
Na última década, em muitos países africanos, fontes não tradicionais de financiamento, tais 
como as remessas têm crescido substancialmente. De acordo com o Relatório
16
 Africa 
Economic Brief, publicada pela AfDB (African Development Bank) em 2010, a Nigéria 
recebeu perto de 10 bilhões de dólares em remessas, ocupando o primeiro lugar na África 
seguido pelo Egito (7,7 bilhões de dólares) e Marrocos (6,4 bilhões de dólares). Estima-se que 
em 2010, no total, o continente recebeu perto 37 bilhões de USD fluxos de remessas líquidas.  
 
Segundo dos dados da AfDB, em termos de seu impacto sobre a economia, remessas 
representam mais de 5% do PIB em pelo menos 12 países africanos em 2009. A instituição 
referre ainda que para os países tais como Lesoto (24%) e Togo (10%) as remessas 
representam uma tábua de salvação contribuindo para a suavização do consumo, aumentando 
as reservas cambias e financiamento de investimentos domésticos.  
 
 
Gráfico – 3: Remessas em alguns países africanos em 2009 (% do PIB) 
Fonte: African Development Bank 
 
                                               
16 Volume 1 • Issue 7 December 2010. www.afdb.org 
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Relativamente a Cabo Verde, que segundo os dados do AfDB o peso da remessas de 
Emigrantes no PIB foi 8% a 9% para o ano de 2009, é de frisar que na óptica de Pires (2009) 
a relação entre as remessas de emigrantes e a crise económica global, tomando como 
referência o caso de Cabo Verde, as remessas de emigrantes têm maior sustentabilidade 
intrínseca e menor irregularidade, quando comparadas com outros fluxos de capital privados, 
como são o Investimento Directo Estrangeiro (IDE) e o investimento de curto prazo. A autora 
avança que em 2009 dá-se a redução do IDE para metade e uma quebra de cerca de 120% dos 
investimentos de curto prazo, enquanto que para as remessas a quebra se deve situar à volta 
dos 7%.  
 
A crise internacional proporcionou impactos sobre muitos países no mundo, Cabo verde é um 
país que depende muito da ajuda internacional e de remessas de emigrantes e os potencias 
países fornecedores de Cabo Verde e de acolhimentos dos emigrantes nacionais estão a 
enfrentar essa crise. Embora com uma margem não muito expressiva, os dados referentes dos 
primeiros cinco meses de 2009 revelaram um desempenho das remessas superior, em 5% 
(segundo BCV), ao verificado em igual período do ano anterior, contrariando desse modo as 
expectativas que apontavam para que um dos efeitos da crise financeira mundial fosse a 
redução das remessas de emigrantes para Cabo Verde.  
 
De acordo com os dados do Banco de Cabo Verde, depois de se ter registado o montante de 
novecentos quarenta e um, seis mil contos em Janeiro de 2009, as remessas passam por um 
período de oscilação antes de iniciarem uma curva ascendente que abarca os meses de Maio a 
Julho. É neste último mês que alcançam o valor mais alto registado até essa altura do ano, 
cerca de um milhão e cento e sete mil contos. 
  
Sendo assim, a resistência das remessas mantém-se como manifestação de natureza contrária 
ao ciclo. A decisão do envio de remessas dependerá mais de factores que se prendem com a 
importância das relações sociais, princípios de solidariedade e obrigações morais, do que de 
lógicas de custo-benefício que em situações de crise obriguem à suspensão quase imediata, ou 
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3.3 Caracterização do Sistema Financeiro Nacional 
3.3.1 Panorama actual 
A partir do ano 1991 com processo de mudança política e social, onde se determina 
simultaneamente a liberalização económica na Constituição da Republica de Cabo Verde 
(CRCV), estabelece-se formalmente o direito de criar empresas e cooperativas. (artigo 68º da 
CRCV).  
 
O sistema económico entra verdadeiramente num processo de liberalização e privatização, com a 
lei nº 3/V/96, de 1 de Julho, o sistema bancário cabo-verdiano é constituído pelo Banco 
Central, por – Instituições de Crédito; empresas cuja actividade consiste em receber do 
público depósitos ou outros fundos reembolsáveis e em conceder crédito por sua própria conta 
e risco, e, – Instituições Parabancárias; empresas que, não sendo instituições de crédito, 
exercem profissionalmente alguma função de crédito ou outra actividade que possa afectar o 
funcionamento dos mercados monetário, financeiro ou cambial.  
 
Assim, o sistema financeiro nacional, no segmento de mercado on shore, (na costa) em finais 
de 2008 comportava as seguintes instituições: uma Sociedade Anónima de Capitais, que tem 
como principal função a realização de operações sobre valores mobiliários, onde administra-
se pelo Código dos Valores Mobiliários, sob a supervisão do Banco de Cabo Verde através de 
AGMVM (Auditoria Geral do mercado de Valores Mobiliários), cinco instituições de crédito, 
a saber, o Banco Comercial do Atlântico, a Caixa Económica de Cabo Verde, o Banco 
Interatlântico, o Banco Cabo-verdiano de Negócios e o Banco Africano de Investimentos, 
cinco instituições parabancárias, uma Sociedade Gestora de Capital de Risco: – A Promotora -
, duas agências de câmbios; – Cota câmbios de Cabo Verde e a ECV Serviços de Câmbios -, 
uma Sociedade – Interbancária de Sistemas de pagamentos – SISP e uma sociedade de 
leasing
17
. Cabo Leasing Internacional. Por seu turno, no segmento de mercado off shore, o 
sistema bancário nacional comportava oito Instituições Financeiras Internacionais (IFI’s) e 
duas instituições a operarem em actividades de gestão de fundos mobiliários e de pensões, 
designadas por Sociedades Gestoras de Fundos (SGF’s) e duas empresas seguradoras - IMPAR 
e Garantia.  
 
                                               
17 É uma sociedade de aluguer, ou arrendamento. 
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O sistema financeiro cabo-verdiano, além de outros aspectos importantes, dá uma atenção 
muito particular aos emigrantes, os produtos especiais criados para os emigrantes e a rede de 
Bancos existentes no exterior e que têm ligações com Cabo Verde, constituem exemplos deste 
empenho na criação de um sistema financeiro apostado na satisfação das necessidades dos 
Emigrantes Cabo-verdianos. A política relativa ao sistema financeiro é um dos aspectos, e dos 
mais importantes, da política geral do País que ao Governo compete definir e superiormente 
executar. O Governo conta, para a realização dessa tarefa, com a colaboração do Banco de 
Cabo Verde, ao qual cabe executar pormenorizadamente a política por ele traçada.  
 
De acordo com as Grandes Opções do Plano (GOP) e o Plano Nacional de Desenvolvimento 
(PND), o desenvolvimento do sistema financeiro articula-se em função de três eixos 
estratégicos, a saber: 
 A consolidação das reformas já realizadas, de forma a sustentar novos 
desenvolvimentos do sistema;  
 A diversificação das instituições e dos instrumentos financeiros, assegurando às 
empresas e às famílias novas formas de aplicação das poupanças e de financiamento 
do investimento;  
 O desengajamento do Estado, abrindo espaço para a afirmação do sector privado 
nacional no sistema financeiro.  
Os objectivos essenciais desse processo de mudança visam, nomeadamente, o reforço da 
intervenção do sector bancário no financiamento da economia, mediante a consolidação e 
capacitação das instituições, a diversificação dos produtos bancários, a promoção da 
competitividade do sector financeiro, a modernização do sistema de pagamentos, a abertura à 
iniciativa privada e, bem assim, o reforço da capacidade de regulação e supervisão do Banco 
Central. Neste sentido, com o objectivo de captar e atrair as poupanças das comunidades 
emigradas, bem como um sistema de apoio e incentivos aos projectos de investimentos das 
mesmas, o Governo, através do Decreto-Lei nº 53/95, de 26 de Setembro, em conjugação com 
as instituições bancárias nacionais, criou a “conta emigrante”. Assim sendo, os emigrantes 
cabo-verdianos podem abrir nas instituições bancárias as seguintes contas especiais: 
 Conta Poupança Emigrante,  
 Conta Emigrante em Moeda Estrangeira,  
 Conta Especial Emigrante em Escudos Cabo-Verdianos. 
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3.3.2 Mercados de Capitais em Cabo Verde 
3.3.2.1 Historial  
A Bolsa de Valores de Cabo Verde foi criada em 1998, é uma sociedade anónima de capitais 
onde assume com principal actividade a realização de operações sobre valores mobiliários, e 
administra-se pelo Código dos Valores Mobiliários, sob a supervisão do Banco de Cabo 
Verde através de AGMVM (Auditoria Geral do mercado de Valores Mobiliários).Com o 
desenvolvimento de mercado interno e algumas exigências obviamente que a reorganização 
da Bolsa de Valores Cabo Verde será importante no sentido de alterar alguns pressupostos e 
de se tornar mais eficaz. 
 
Segundo os Estatutos, a Bolsa de Valore de Cabo Verde, assume alguns principais objectivos 
que se considera importante para o mercado entre os quais pode-se destacar: 
 Executar de operações sobre mercados mobiliários; 
 Administrar o sistema de registo de valores mobiliários escriturais; 
 Prestar serviços relacionados com a emissão e negociação de valores mobiliários que 
não cabem nas actividades de intermediação; 
 Praticar actividades de investigação, consultoria do mercado de capitais; 
 Promover a organização e incentivos para o desenvolvimento e crescimento do 
mercado de capitais em Cabo Verde; 
 Gerar sectores de caracter científicos convenientes a realização do objecto social. 
 
A Bolsa de Valores de Cabo Verde foi criada em 1998 pela Lei nº 51/V/98 de 11 de Maio, 
rege-se pelo Código de Valores Mobiliários e pelas disposições regulamentares aprovados em 
sua execução, bem como pelas normas legais aplicáveis às sociedades anónimas. Entre 1999 a 
2003 (data de enceramento), a Bolsa de Valores terá realizado cinco Ofertas Públicas de 
Venda, entre as quais se destacam a OPV da CVTelecom em 1999, as OPVs da CVC, do 
BCA e da CECV, todos no ano de 2000. Mas, a Bolsa de Valores de Cabo Verde, viu-se 
obrigada a fechar as portas em 2003, visto que os sistemas de negociações (sistema de leilão 
com fixing) utilizados na altura mostraram-se impróprios ao funcionamento do mercado, o 
que veio a complicar o alcance dos objectivos instituídos. 
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3.3.2.2 Reabertura da Bolsa de Valores de Cabo Verde 
A reabertura da Bolsa de Valores de Cabo Verde deu-se em meados de 2005, tendo garantido 
algumas condições que permitem normal funcionamento, o governante responsável pela área 
de Finanças nomeou novo concelho de administração no sentido de tornar o nosso pais numa 
praça financeira competitiva, activa e atrativa. 
 
Com o novo concelho foram desenvolvidas algumas actividades que contribuíram para o 
crescimento do nosso mercado de capitais: 
 
 Lançamentos de circulares, normas e procedimentos internos referentes a negociação, 
liquidação e codificação de valores mobiliários; 
 Estabelecimento de contratos referentes às plataformas de Negociação, Front Office, 
Middle Office, Liquidação e Custódia da Bolsa, Back Office dos Bancos, atribuição 
dos códigos ISIN e de recolha de intenções de compra em Ofertas Públicas de Vendas; 
 Aderência aos Organismos Internacionais de Codificação dos Valores Mobiliários 
(ANNA); 
 Promoção de campanhas de formação sobre diversas vertentes do mercado de capitais 
em que mais de 300 formandos de diversas empresas e instituição participaram; 
 Realização com sucesso a primeira Oferta Pública de Venda de 26.35% das acções da 
Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos em que o Estado arrecadou 397.200.210,00 
ECV (trezentos e noventa e sete milhões, duzentos mil, duzentos e dez escudos cabo-
verdianos); 
 Desmaterialização dos títulos para efeitos de registo nos sistemas centralizados da 
BVC; 
 Surgimento de mercado secundário regulamentado em Cabo verde. 
 
O início das operações de transacção de valores mobiliários, constitui-se como principal 
actividade da Bolsa de Valores na sua reabertura, deu-se em 15 de Dezembro de 2005. Logo à 
partida foram admitidas à cotação na Bolsa três empresas, Banco Comercial do Atlântico 
(BCA), Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos (SCT) e Caixa Económica de Cabo Verde 
(CECV) e 44 Obrigações do Tesouro. 
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3.3.2.3 Actividades realizadas pela Bolsa de Valores de cabo Verde durante o ano 2011 
A economia mundial foi marcada, no ano de 2011, pelo abrandamento do ritmo de expansão 
das principais economias mundiais, tendo o crescimento sido mais acentuado nos países 
emergentes e mais moderado na generalidade das economias desenvolvidas. Contudo, 
a actividade económica global teve uma recuperação modesta em Dezembro, impulsionada 
principalmente pelo desempenho favorável dos EUA, devido à forte recuperação do sector 
industrial.  
 
Em Cabo Verde, a conjuntura económica no ano de 2011 foi de algum abrandamento no ritmo 
de crescimento e, para a Bolsa de valores em particular, foi um ano em que se efectivou 
menos de emissões em termos de volume, e as que se concretizaram, todas elas referem-se 
aos títulos de dívida do Estado e ocorreram no último trimestre do ano. A nível do mercado 
secundário, houve ainda alguma actividade, e constitui um desafio ao mercado de capital 
estimular a sua dinamização. Ainda assim, alcançou-se uma capitalização Bolsista de 
22.606.469.656,00 (vinte e dois mil, seiscentos e sies milhões, quatrocentos e sessenta e nove 
mil, seiscentos e cinquenta e seis escudos). 
 
Não obstante o nível de actividade que se preconizou no ano de 2011, outros objectivos estão 
sendo alcançados neste momento, como sejam a cotação no mercado secundário dos títulos do 
tesouro e o desenvolvimento da nova plataforma de negociação que permite uma maior 
facilidade no acesso ao mercado pelos investidores, tanto residentes como os não residentes. 
3.3.2.4 Operações realizadas no mercado primário 
O mercado de valores mobiliários em Cabo Verde movimentou em 2010, no mercado 
primário, um volume global de procura na ordem dos quatro mil cento e vinte e quatro, cinco 
milhões de escudos (trinta e sete, quatro milhões de euros) contra um total de oferta de três 
mil quinhentos e oitenta e dois, sete milhões (trinta e dois, cinco milhões de euros). 
  
Estes dados constam do relatório do Banco de Cabo Verde (BCV), que adianta que a "grande 
adesão ao mercado primário" registada em 2010 "forneceu indicadores importantes" 
relativamente ao comportamento do aforrador e dos investidores Cabo-Verdianos". 
 
Segundo o Banco de Cabo Verde (BCV), os indicadores relativamente ao comportamento do 
aforrador e dos investidores cabo-verdianos demonstraram "uma capacidade crescente para 
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apreciação e preferência e de produtos com maior risco e complexidade", destacando o caso 
das obrigações municipais. 
 
O relatório da BCV adianta que, em 2010, foram realizadas, "com sucesso", seis ofertas 
públicas de subscrição (OPS) pela Bolsa de Valores de Cabo Verde (BVC) – as da Tecnicil 
Imobiliária, da Imobiliária Fundiária e Habitat (IFH), do Município da Praia, do Município 
do Sal, do Banco Africano de Investimentos (BAI) e do Banco Comercial do Atlântico 
(BCA). 
 
Relativamente ao mercado secundário, no final de 2010, o volume total de transacções 
atingiu o montante de mil cento e cinco, sete milhões de escudos (dez, milhões de euros), 
representando, em termos globais, "uma acentuada evolução positiva", conforme os 
resultados da Bolsa de Valores de Cabo Verde. 
 
No segmento accionista, o título da Empresa Nacional de Combustíveis (ENACOL) 
permaneceu com o maior volume de negócios, no montante total de trezentos e trinta e um, 
dois milhões de escudos (três milhões de euros). No sentido inverso, o título da Sociedade 
Cabo-Verdiana de Tabacos (SCT) teve o menor volume de negócios, quinze, dois milhões de 
escudos (cento e trinta e sete, oito mil euros). 
 
Pela primeira vez na história, mesmo que na fase experimental, foram emitidas através das 
Plataformas da BVC, títulos do Tesouro, designadamente Bilhetes do Tesouro num valor que 
ascende a 2.350.000.000,00 (dois mil, trezentos e cinquenta milhões de escudos cabo-
verdiana) e Obrigações do tesouro num montante de 610.000.000,00 (seiscentos e dez 
milhões de escudos), todas com respectivas admissões à cotação em Bolsa. A tabela que se 
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Tabela – 3: Volume Global da Procura no Mercado Primário – 2011 
Ano Oferta  Descrição Segmento Procura Rácio 
2011 200.000.000,00 BT 4,0625% 11-02-2012 BT 200.000.000,00 100% 
2011 300.000.000,00 OT 5,8125% 01/11/2018 OTNS 10.000.000,00 3% 
2011 200.000.000,00 BT 4,0625% 02-03-2012 BT 200.000.000,00 100% 
2011 300.000.000,00 OT 5,75% 01/12/2017 OTNS 300.000.000,00 100% 
2011 350.000.000,00 BT 4,0625% 16-03-2012 BT 350.000.000,00 100% 
2011 300.000.000,00 OT 6,00% 01/12/2019 OTNS 300.000.000,00 100% 
2011 400.000.000,00 BT 4,2500% 22-12-2012 BT 400.000.000,00 100% 
2011 600.000.000,00 BT 4,1250% 27-03-2012 BT 600.000.000,00 100% 
2011 600.000.000,00 BT 4,1875% 30-06-2012 BT 600.000.000,00 100% 
            
2011 3.250.000.000,00 TOTAL ECV 2.960.000.000,00   
Fonte: BVC (2012) 
 
A tabela acima realça claramente que durante o ano de 2011 houve nove (9) Ofertas Públicas 
de Vendas (OPV) num total de 3.250.000.000,00 ECV (três mil, duzentos e cinquenta milhões 
de escudos cabo-verdiano), ofertas com seguimentos para Bilhetes de Tesouros (BT), 
Obrigações de Tesouro Nacional de Subscrições (OTNS) num total da procura de 
2.960.000.000,00 ECV (dois mil novecentos e sessenta milhões de escudos cabo-verdiano. Do 
ponto de vista económico pode-se constatar que de uma forma generalizada houve equilíbrio 
entre a Procura e a Oferta onde apenas por um segmento não houve 100% de eficácia, no caso 
em que houve uma oferta de trezentos mil apenas 3% foi adquirido. Também é de destacar 
que nesse ano dos dois seguimentos alistados anteriormente nomeadamente Bilhetes de 
Tesouros e Obrigações de Tesouros Nacional de subscrição houve uma oferta de 
2.350.000.000,00 ECV (dois mil, trezentos e cinquenta milhões de escudos cabo-verdiano) e 
900.000.000,00 ECV (novecentos milhões de escudos cabo-verdianos) respectivamente 
contra procura de 2.350.000.000,00 ECV (dois mil, trezentos e cinquenta milhões de escudos 
cabo-verdiano) e 610.000.000,00 ECV (seiscentos e dez milhões de escudos cabo-verdianos).  
 
O Mercado Primário compreende o lançamento de novas ações no mercado, é uma forma de 
captação de recursos para a empresa. Uma vez ocorrendo esse lançamento inicial ao mercado, 
as ações passam a ser negociadas no Mercado Secundário, onde ocorre a troca de propriedade 
de título. Ou seja, no Mercado Primário, quem vende as ações é a companhia, usando os 
recursos para se financiar. 
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A Colocação no Mercado Primário por Banco nos três últimos anos em análise o destaque vai 
para o ano de 2009 que teve maior ênfase. A tabela em baixo partilha os dados a respeito da 
Colocação no Mercado Primário por Banco. 
 
Tabela – 4: Colocação no Mercado Primário por Banco 2009/2011 
  Primário 
Primário Total Banco/Instituição 2009 2010 2011 
BAI 1.860.577.000,00 1.883.613.000,00 10.000.000,00 3.754.190.000,00 






BCN 21.793.000,00 13.741.000,00 
 
35.534.000,00 
BIA 204.051.000,00 64.276.000,00 
 
268.327.000,00 
CECV 1.900.713.000,00 399.487.000,00 
 
2.300.200.000,00 
INPS   
 
2.950.000.000,00 2.950.000.000,00 
Total Geral 4.938.765.000,00 3.582.650.000,00 2.960.000.000,00 11.481.415.000,00 
Fonte: BVC (2012) 
 
Nesta operação mais concretamente, a Colocação no Mercado Primário por Banco (CMPB), 
de acordo com os resultados da Bolsa de Valores de Cabo Verde, é de notar que o Banco 
Africano de Investimento lidera, distinguindo com maior número de colocação de 2009 – 
2011. Das instituições referidas acima no quadro, evidencia-se claramente que houve uma 
diminuição de 2009 – 2011, ainda pode-se acrescentar que em 2011 houve apenas duas 
instituição mais concretamente o Instituto Nacional das Pensões Sociais e o Banco Africano 
de Investimento a colocarem-se no mercado primário.  
3.3.2.4 Operações realizadas no mercado secundário 
Como se sabe, o mercado secundário é uma parte do mercado financeiro de capitais dedicada 
à compra e venda de valores (tais como as acções de empresas) lançados anteriormente em 
uma primeira oferta pública ou privada (mercado primário). Umas das grandes vantagens do 
mercado secundário de renda fixa é o facto de que esse tipo de operação viabiliza e estimula o 
mercado primário, pois muitos investidores são encorajados pela possibilidade de negociação 
futura do título que adquirirem. O mercado secundário em cabo verde é recente e 
praticamente inexiste. Estão cotadas neste segmento 7 títulos: 3 pertencentes à Electra, 3 
pertencentes à Tecnicil e 1 pertencente à ASA. 
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Tabela – 5: Volume de transacções no mercado secundário por título 2009/2011 
Fonte: BVC (2012) 
De acordo com o quadro, convém destacar que no mercado secundário em Cabo Verde estão 
cotadas reduzidos números das empresas ou instituições, nos últimos anos, com destaque 
claramente para a Electra e Tecnicil nos títulos emitidos com ambas três emissões. Numa 
análise horizontal houve um aumento do ano 2009 para 2010 em 623.221.675,00 ECV 
(seiscentos e vinte três milhões, duzentos e vinte um mil, seiscentos e setenta e cinco escudos 
cabo-verdianos), mas em contra partida logo no ano 2011 houve um decréscimo em 
367.769.107,00 ECV (trezentos e sessenta e sete milhões, setecentos e sessenta e nove mil, 
cento e sete escudos cabo-verdianos). Portanto, é nesta lógica que Rodrigues (2010) afirma 
que o mercado de capitais em Cabo Verde é um mercado principiante, mercado interbancário 
limitado, e com poucos participantes, instrumentos financeiros pouco diversificados, por uma 
tendência para as instituições estarem ao mesmo tempo com excesso ou falta de fundos, e 
uma tendência para os investidores manterem os seus activos até a maturidade por falta de 
alternativas. 
 
  Secundário     Secundário Total 
Título/descrição 2009 2010 2011   
Banco C. Atlântico 30.041.040,00 32.410.186,00 42.873.890,00 105.325.116,00 
C.E. de Cabo Verde 4.248.000,00 79.535.410,00 1.712.800,00 85.496.210,00 
Dir Subscrição BCA 14.644.508,00 
  
14.644.508,00 
Dir Subscrição CECV 23.976.510,00 
  
23.976.510,00 
ENACOL 71.356.455,00 331.158.977,00 6.421.000,00 408.936.432,00 
O ELEA 6.121%2012 86.110.885,00 35.000,00 7.009.000,00 93.154.885,00 
O ELEB 6.650% 2017 75.016.050,00 
  
75.016.050,00 
O IFHA 2014   200.000,00 350.000,00 550.000,00 
OB BAI CV 5.9% 
  
6.300.000,00 6.300.000,00 
Obrig CVFF 9% 2015 16.092.100,00 119.945.850,00 44.952.500,00 180.990.450,00 
Obrig. BI 6% 2013 2.140.000,00 1.035.000,00 980.000,00 4.155.000,00 
OBRIG. D TEC IMOB   159.030.000,00 202.099.750,00 361.129.750,00 
Obrigação C Tecnicil   
 
50.000.000,00 50.000.000,00 
Obrigação SOGEI 2014 129.584.985,00 346.878.000,00 326.502.386,00 802.965.371,00 
Obrigação T.IND 7.5% 1.675.000,00 20.250.000,00 36.893.250,00 58.818.250,00 
OBRIGAÇÕES BCA 2017   
 
4.002.000,00 4.002.000,00 
Soc. C.V. de Tabacos 27.556.315,00 15.185.100,00 7.797.840,00 50.539.255,00 
Total Geral 482.441.848,00 1.105.663.523,00 737.894.416,00 2.325.999.787,00 
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As transações no mercado secundário, por Bancos tiveram seis instituições financeiras com 
participação do período de 2009 a 2011. O gráfico que se segue ilustra as transações por 
Bancos no nosso mercado secundário, com o destaque claramente para Banco Africano de 
Investimento (BAI) a ter maior volume de transacções e também o Banco Cabo-verdiano de 
Negócio (BCN) com menor volume de transações no mercado secundário.   
                     
Gráfico – 4: Volume de transacções no mercado secundário por Banco2009/2011 
Fonte: Elaborado por autor com base nos dados do BVC (2012) 
 
Em linguagem comum diz-se que o mercado secundário é o mercado de liquidez, neste 
sentido, que Pereira (2008, pag.415) realça que é nas negociações em mercado secundário que 
se formam as referências de preços dos diversos ativos, as quais, por sua vez, vão determinar 
o custo de financiamento, visto que a liquidez, representa variável relevante na determinação 
do interesse das diversas classes de investidores. 
 
O gráfico acima realça que o maior volume de transações no mercado secundário em cabo 
Verde por Banco pertence ao Banco Africano de Investimento (BAI) e Banco Comercial do 
Atlântico (BCA). O Banco Africano de Investimento aumentou atingindo pouco menos de 
600.000.000 ECV (seiscentos milhões de escudos cabo-verdianos) destacando com maior 
número de transações. Isto significa que essas duas instituições foram os que mais realizaram 
transações no mercado secundário do período de 2009 a 2011. 
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3.3.2.5 Capitalização Bolsista 
Em 31 de Dezembro de 2011, a capitalização bolsista global era de 22.606.469.656,00 (vinte 
e dois mil, seiscentos e sies milhões, quatrocentos e sessenta e nove mil, seiscentos e 
cinquenta e seis escudos cabo-verdianos) distribuídos da seguinte forma: 
CAPITALIZAÇÃO SEGMENTO ACCIONISTA 
 
8.331.232.225,00 
CAPITALIZAÇÃO SEGMENTO OBRIGAÇÕES 
CORPORATE   13.651.987.430,80 
CAPITALIZAÇÃO SEGMENTO OBRIGAÇÕES DO 





Foram pagos juros, em 2011, dividendos e cupões, num total de 1.450 mil contos. A 
capitalização bolsista atingiu o valor de 22.606.469.656,00 (vinte dois mil, seiscentos e seis 
milhões, quatrocentos e sessenta e nove mil, seiscentos e cinquenta e seis escudos cabo-
verdianos) de contos e repartiu-se do seguinte modo:  
 Seguimento Accionista 36,85%; 
 Seguimentos Obrigações Corporate 60,39%;  
 Obrigações de Tesouro 2,76%; 
 
No mercado secundário, o volume de transacções rondou o montante de 738 000 ECV 
(setecentos e trinta e oito mil escudos cabo-verdiano), representando um abrandamento na sua 
evolução, face ao ano anterior. A dinamização deste segmento continua a constituir o 
principal desafio para o mercado de valores mobiliários nacional. 
 
A acção da Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobiliários (AGMVM), enquanto 
supervisora do Mercado de Valores Mobiliários, concentrou-se, em 2011, sobretudo na 
introdução de mecanismos de acompanhamento do mercado, com base no regulamento dos 
deveres de informação por parte dos emitentes e na avaliação dos riscos emergentes do 
próprio mercado em parceria com a Bolsa de Valores de Cabo Verde, a AGMVM trabalhou 
durante o ano no sentido de criação de condições para o reforço da capacidade institucional 
do mercado de capitais em Cabo Verde, como fonte alternativa de financiamento e de 
investimento em Cabo Verde. 
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O gráfico que se segue ilustra a capitalização bolsista global dos segmentos obrigacionistas, 
segmentos bolsitas, dos bilhetes do tesouro e obrigações do tesouro, do ano 2009 a 2011. 
 
 
Gráfico – 5: Capitalização Bolsista Global 
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da BVC 
 
A Capitalização Bolsista é o valor da empresa no mercado, em Cabo Verde existem muitas 
empresas a exercer as suas actividades em diversas áreas, por isso o desenvolvimento do 
nosso país em parte depende da valorização das empresas nacionais. O ano 2011 foi marcado 
pelo decréscimo da capitalização global, isto porque houve um aumento de 2009 para 2010. 
Dos três anos em estudo o destaque vai claramente para o ano de 2010 que apresentou um 
valor global de 24.947.690.480,80 ECV (vinte quatro mil, novecentos e quarenta e sete 
milhões, seiscentos e noventa mil, quatrocentos e oitenta e um escudos cabo-verdianos, 
aproximadamente) que representa o maior valor de sempre no mercado cabo-verdiano.     
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3.4 Requisitos necessários para emissão de Diáspora Bonds 
A graduação de Cabo Verde no quadro de PDM, implica que as ajudas externas, empréstimos 
concessionais, serão cada vez mais escasso, é neste sentido que a Diáspora Bonds é vista 
como uma solução a altura para colmatar futuros desafios. Entretanto para além da ascensão 
aos grupos dos Países de Desenvolvimento Médio, o nosso país preenche outros requisitos 
importantes para que a emissão da Diáspora Bond seja bem-sucedida: 
 Normas Internacional de Contabilidade; o nosso país está inscrito na NIC (Normas 
internacionais de Contabilidade), isto é, agora existe a credibilidade entre Cabo Verde 
e a Diáspora no que destaca as auditorias das empresas no sentido de análises e 
financiamento das empresas a nível internacional.  
 Parceria especial com a União Europeia; o que implica a liberalização económica e o 
dinamismo para os investimentos directo dos estrangeiros. 
 Acordo de parceria entre a Bolsa de Valores de Cabo Verde e a Euronex Lisbon; a 
Bolsa de Valores de Cabo Verde adquiriu uma parceria especial com a Bolsa de 
Valores de Lisboa em Portugal. 
 Integração do País na CDEAO; permite a integração económica de Cabo Verde com 
os países membros, e aumenta cooperação esfera  política a outros membros da 
organização. 
 Estabilidade Macroeconómica e Politica do país; Cabo verde é um país que apresenta 
um Sistema Politico Parlamentar com eleições livres, Ausência de conflitos políticos, 
étnicos ou religiosos e também Indicadores económicos e sociais estáveis, também 
Cabo Verde está bem posicionado situando entre os países mais bem governado da 
Africa. 
 Stock de Emigrantes na Diáspora; de acordo com os dados do Instituto das 
Comunidades existe mais Cabo-Verdianos na diáspora do que no país, tomando de 
pressuposto o publico alvo emigrantes, existem muitos cabo-verdianos nos países de 
todo mundo.  
 O Patriotismo com os países da Diáspora; a Cooperação do nosso país com o resto do 
mundo permite estreitar as Relações Internacionais e promover grandes investimentos 
no país.  
 Capacidade de registo em Securities Exchenges Conission; o nosso país tem a 
capacidade garantir a Segurança na Mudança de Comissão. 
Canalização das Remessas de Emigrantes para as Actividades Produtivas via Diáspora Bonds, Caso de Cabo Verde 
 
Página 78 de 91 
 
 Em suma para além desses requisitos apresentados convém realçar que Diáspora 
Bonds demonstra um veículo crucial para a captação de fundos nos mercados 
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CAPÍTULO 4: DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 
Com base na apresentação e análise dos resultados, pode-se reflectir sobre a análise e 
discussão dos resultados de forma a termos melhor entendimento da investigação em análise. 
De uma forma geral constatou-se que existe possibilidade de canalização das remessas dos 
emigrantes nas actividades produtivas através do produto financeiro designado por Diáspora 
Bonds, o sistema financeiro nacional é favorável e que cabo verde preenche todos os 
requisitos necessários para que a emissão seja bem sucedida.  
 
De acordo com o relatório, Africa Economic Brief, publicada pela AfDB (African 
Development Bank) com, a prática da Diáspora Bonds remonta ao início dos anos 1930 pelo 
Japão e pela China, sendo hoje o maior exemplo o Estado de Israel que mobilizou cerca de 25 
bilhões de dólares em Diáspora Bonds nos últimos 30 anos. A Índia já arrecadou perto de 11 
bilhões de dólares em remessas junto da diáspora. 
 
Entretanto, segundo relatório supra citado, é de salientar que a África tem pouca experiência 
no aproveitamento na riqueza e poupança da diáspora para financiar o desenvolvimento 
económico. O país africano que mais tem canalizado das Remessas de Emigrantes é a Etiópia 
para o financiamento de Projectos ligados geração de energia elétrica e mobilização de água. 
O instrumento, apropriadamente chamado Millennium Bonds, foi emitido por uma autoridade 
de energia do país e subscrita pelo Banco Nacional da Etiópia. Três tipos de títulos foram 
emitidos de acordo com a sua maturidade, 5, 7 e 10 anos, cada a uma taxa de juros de 4%, 
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4,5% e 5%, respectivamente. O esforço foi certamente louvável especialmente tendo em conta 
o país recente ressurgimento do crescimento, o que exige financiamento estável adequada 
para suportar o ritmo de crescimento a médio prazo. 
 
Nesta perspetiva, considerando o historial de Cabo Verde, a sua descoberta, o seu 
povoamento, a sua independência e o seu estado de desenvolvimento hoje atingido, graças ao 
trabalho de todos cabo-verdianos aqui residentes e na diáspora, com reconhecimento de 
grandes organizações internacionais, tem se a convicção de que a emissão da Diáspora Bonds 
poderá ser uma mais-valia para o desenvolvimento sustentado do país, considerando as 
oportunidades e condições existentes. 
 
Em Janeiro de 2008 a ONU, tomou a decisão de transferir cabo Verde de Países Menos 
Avançados (PMA) para Países de Desenvolvimento Médio (PDM), onde essa decisão é 
determinada principalmente através dos progressos registados no rendimento per capita, 
formação de capital humano, a redução do índice de vulnerabilidade económica, que é o 
critério de cumprimento de avaliação mais problemático. 
 
Apesar da transição do Países Menos Avançado para Países do Desenvolvimento Médio, 
considera que Cabo Verde ainda depende do Capital Internacional, isto devido a pequenez, 
isolamento e escassez de recursos naturais, a economia cabo-verdiana é caracterizada pela 
reduzida diversificação da produção, concentração nos sectores onde tem vantagens 
competitivas e grande dependência do fluxo de capital estrangeiro. Também a sua natureza de 
pequeno Estado insular num arquipélago, estão associados adversidades adicionais tais como 
a descontinuidade territorial, o isolamento e as grandes distancias dos mercados, bem como os 
elevados custos da energia, dos transportes e das comunicações.  
 
Assim, além dessas limitações, das deseconomias das escalas e dos constrangimentos 
relacionados com a insularidade, existe uma circunstância adversa adicional que é o fraco 
dinamismo da região africana. Esses factores de vulnerabilidade acentuam a importância para 
o desenvolvimento de Cabo Verde dos influxos do capital público e privado, ou seja da Ajuda 
Pública do Desenvolvimento (APD), dos Investimentos Directo do Estrangeiro (IDE) e 
também das Remessas dos Emigrantes (RE). As remessas são umas das principais fontes 
externas de financiamento do desenvolvimento, visto que distinguem-se das acções 
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filantrópicas de pessoas singulares ou colectivas, assim como do Investimento Directo de 
estrangeiro, por beneficiaram as famílias e pela sua previsibilidade e estabilidade. 
 
Neste sentido, relativamente à análise comparativa do volume de remessas e a participação 
dos emigrantes nas emissões realizadas, os dados apresentados mostram que a participação 
dos emigrantes nas emissões é baixa. Isto é, do volume total das Remessas Emigrantes (RE) 
que entraram no país uma pequena parcela foi aplicada na Bolsa de Valores (emissões 
realizadas). Ao analisar o gráfico as Emissões Totais de Obrigações, as Emissões feitas pelos 
Residentes (ER) e as Emissões dos não residentes (ENR) são muitos inferiores ao valor das 
remessas emigrantes totais (RE), o gráfico que se segue ilustra volume das remessas dos 
emigrantes nas emissões de obrigações. 
 
 
Gráfico – 6: As remessas dos emigrantes nas emissões de obrigações 
Elaborado por autor com base nos dados de BCV e BVC 
 
O gráfico acima confirma claramente uma reduzida canalização das remessas dos emigrantes 
nas actividades produtivas em Cabo verde, isto porque de 2008 à 2010 as remessas totais dos 
emigrantes foram de 30.952.000.000,00 ECV (trinta mil, novecentos e cinquenta e dois 
milhões escudos cabo-verdianos) onde apenas 1.160.940.771,00 ECV (um mil, cento e 
sessenta milhões, novecentos e cinquenta mil, setecentos e setenta e um escudos cabo-
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verdianos) formam aplicadas nas actividades produtivas, o que significa dos três anos em 
análise no que concerne os totais das remessas dos emigrantes envida para o nosso país 
apenas 3,8 % foram utilizadas nas actividades proveitosas. Então, isso demostra claramente 
que o maior volume das remessas está aplicado nas despesas do consumo e a educação. É 
preciso mudar de paradigma, isto é, ter uma visão deferente na aplicação das poupanças, 
portanto a responsabilidade de mudar desse patamar é de todos os cabo-verdianos no pais e na 
diáspora.    
 
De acordo com o relatório do Banco de Cabo Verde em 2010, as remessas de emigrantes em 
divisas cresceram cerca de 1,35% relativamente ao ano de 2009, tendo atingido o valor de 
10,3 milhões de contos. A evolução favorável das transferências ocorreu no 2º semestre do 
ano, com um incremento de +7,24% contra -5,2% do semestre anterior. Portugal e França 
destacam-se entre os países que mais têm contribuído, representando cerca de 30,9% e 22,7% 
do total das remessas. 
 
É notável que o nosso país reúne todas as condições necessárias face a emissão da Diáspora 
Bonds, principalmente em termos de volumes de remessas, seguindo o modelo dos países 
com experiências nas emissões como por exemplo a Índia, China, Japão e Israel. O gráfico 
acima confirma que Cabo Verde recebe anualmente grandes volumes de remessas de 
emigrantes provenientes de muitos países da diáspora, mas não estão canalizadas nas 
actividades produtivas. 
 
Tomando de pressuposto que é um produto novo para Cabo Verde, pode-se seguir o modelo 
da Etiópia, emitindo títulos até 10 anos de maturidade com taxas de juros atraentes, que pode 
financiar grandes projectos empresariais, como construções de infra-estruturas de grandes 
retornos financeiros.    
 
A estrita relação que Cabo Verde tem com a Diáspora, é mais um dos aspectos fundamentais 
que pode-se aproveitar para beneficiar na captação de fundos nos mercados internacionais 
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Das análises realizadas ficou claro que é possível encaminhar remessas dos emigrantes 
através da Diáspora Bonds nas actividades produtivas no nosso país, mas deve-se tomar todas 
as respectivas precauções para colmatar os desafios com eficácia, isto é, atender a todos os 
requisitos cruciais com evidência no intuito de ser bem sucedida.   
 
Apesar dos pontos destacados anteriormente o nosso país precisa de adoptar medidas de 
ajustamentos políticas e económica, tais como: Impulsionar as negociações no quadro da das 
organizações internacionais no sentido de criar áreas de cooperação que permitam 
operacionalizar a interacção económica, ultrapassando as barreiras linguísticas, culturais e 
físicas com melhoria dos sistemas de transporte e de telecomunicações; Promover junto dos 
investidores externos as empresas cabo-verdianas no sentido de serem levadas a integrar 
recursos nacionais nos seus projectos de investimento, combatendo, assim, a economia de 
enclave; Promover uma sã e leal concorrência entre as empresas, assegurando o cumprimento 
da igualdade de condições no mercado, combatendo posições dominantes através da melhoria 
de actuação das respectivas agências reguladoras; 
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CONCLUSÃO E RECOMENDAÇÕES 
1. Principais Conclusões 
O presente trabalho teve como propósito investigar a canalização das remessas dos emigrantes 
nas actividades produtivas em Cabo Verde através do produto financeiro Diáspora Bonds. No 
entanto com esta investigação pretende-se avaliar a possibilidade da Canalização das 
Remessas de Emigrantes nas Actividades produtivas em Cabo Verde via Diáspora Bonds. 
 
Para o desenvolvimento desse trabalho foram expostos duas parte das pesquisa sendo a 
primeira uma pesquisa bibliográfica (teórica) que relaciona o tema defendido por vários 
autores e a segunda a pesquisa prática que diz respeito a análise dos resultados fornecidos 
pelo Banco de Cabo Verde,  Bolsa de Valores de Cabo Verde, Instituto da Comunidade e de 
Instituto Nacional das Estatísticas. Com o enquadramento da teoria e da prática pode-se 
constatar que as remessas dos emigrantes estão canalizados mais para despesas de 
alimentação e a educação, isto é, este facto demonstra que as remessas têm sido direccionadas 
para o aumento do consumo, em vez do aumento de investimentos, e actividades produtivas 
que é o desejável para o crescimento económico. E como em Cabo Verde a média de 
importação de bens estão a volta dos 50% do PIB, isto significa que as remessas pouco têm 
contribuído para aumento da produção interna. Estudos sobre a utilização das transferências 
de fundos demonstram que, em primeiro lugar, as remessas destinam-se a satisfazer as 
necessidades quotidianas das famílias, seguidas pelas despesas de saúde e educação e, por 
último, os investimentos imobiliários e as actividades individuais e produtivas. 
 
Relativamente às questões levantadas nessa pesquisa, conseguem-se respostas positivas, 
portanto pode-se dizer que a Remessas dos Emigrantes não têm sido utilizadas nas actividades 
Produtivas em Cabo Verde uma vez que 76% das remessas são destinadas para despesas de 
alimentação e apenas 9% para Educação/Formação, este facto demonstra que as remessas têm 
sido direccionadas para o aumento do consumo, em vez do aumento de investimentos, o que 
não é desejável para o crescimento económico. E como em Cabo Verde a média de 
importação de bens estão a volta dos 50% do PIB, isto significa que as remessas pouco têm 
contribuído para o aumento da produção interna. Estudos sobre a utilização das transferências 
de fundos demonstram que, em primeiro lugar, as remessas destinam-se a satisfazer as 
necessidades quotidianas das famílias, seguidas pelas despesas de saúde e educação e, por 
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último, os investimentos imobiliários e as atividades individuais e produtivas, o que considera 
inseguinificante nesse universso. 
 
Em relação a segunda pergunta levantada o estudo revela que Diáspora Bonds é um 
mecanismo de canalização das Remessas dos Emigrantes nas Actividades Produtivas em 
Cabo Verde, isto porque o estudo revela inúmeras vantagens que o país pode beneficiar 
emitindo Diáspora Bonds onde pode ser garantir a sustentabilidade futura do país, é 
importante e imprescindível na criação da riqueza interna e a diversificação das fontes de 
financiamento, também demonstra um veículo para captação de fundos a um custo mais 
baixo, que pode financiar grandes projectos empresariais ou Estatais, Construção de 
Infraestrutura de bases tecnológicas que pode fomentar o aparecimento das empresas de cariz 
tecnológico; Orçamento flexível para atenuar os choques exógenos; Construção de habitação 
social para equilibrar o défice habitacional, recuperação da queda da inversão de tendência 
das remessas dos emigrantes e auxiliará eventualmente surgimento de projectos estruturantes, 
desde, Project Finance e Parcerias Público-Privadas. 
 
 
O objectivo geral foi alcançado, durante a realização do presente estudo foi explorado a 
avaliação e a possibilidade da canalização das remessas dos emigrantes nas actividades 
produtivas e as condições para emitir Diáspora Bonds em Cabo Verde. Relativamente aos 
objectivos específicos foram aludidos, analisados e identificados, os volumes das remessas 
dos emigrantes, a dinâmica das Remessas de Emigrantes em Cabo Verde por País de Origem 
em diversos concelhos, as características do sistema financeiro nacional e os requisitos de 
Cabo Verde face a emissão de Diáspora Bonds. 
 
Sobre o peso nas emissões de obrigações realizadas na Bolsa de Valores de Cabo Verde por 
parte dos emigrantes os resultados apresentam uma participação muito insignificante, isto é, 
de todas as remessas dos emigrantes que entraram no país, apenas uma pequena parcela foi 
aplicada na Bolsa de Valores de Cabo Verde através das emissões.  
 
Da análise dos resultados obtidos junto das referidas instituições, notou-se claramente que o 
nosso país tem um sistema financeiro estável que permite grandes investimentos que 
proporcionam o desenvolvimento e crescimento económico, isto é existe condições 
necessárias para efeitos de financiamentos de grande suporte. 
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Em termos legais existe uma harmonização de leis a altura que possibilita acordos e 
cooperação com os países da diáspora onde empresas nacionais, governo podem captar 
fundos nos mercados internacionais para financiar grandes projectos no país. 
 
Também é de notar que existe um certo nível de credibilidade e argumentos que permite os 
tipos de investimentos referidos visto que o país insere nas normas internacionais de 
contabilidades, tem a integração plena com os países da União Europeia e de CDEAO.  
 
A graduação de Cabo Verde aos grupos dos Países do Desenvolvimento Médio, implica que 
Cabo Verde seja promotor do seu próprio processo de crescimento e desenvolvimento 
económico, visto que com esta classificação o nosso país passa a receber menos ajudas do 
exterior, para garantir a sustentabilidade.  
 
Por outro lado Cabo Verde, tem uma economia estável e insere-se nos grupos de países mas 
bem governados na África, isto significa que o efeito de financiamento esterno pode singrar 
num ambiente mais atractivo, empresários nacionais, emigrantes e outros investidores podem 
adquirir um certo nível de credibilidade e confiança em investir no país. Diáspora Bonds são 
meios comprovados de obtenção de financiamento a baixo custo e de longo prazo de junto de 
Emigrantes interessados no desenvolvimento de seu país de origem. Cabo Verde tem uma 
população emigrada substancial vive em países desenvolvidos.  
 
A Bolsa de Valores de Cabo Verde tem acordos especiais com instituições internacionais 
nomeadamente a Bolsa de Valores de Lisboa o que é fundamental visto que demonstra que 
actualmente o nosso país tem a capacidade para garantir e salvaguardar os interesses dos 
investidores no que toca investimentos nos mercados de capitais. Esse tipo de investimento 
exige que o nosso país tem emigrantes na diáspora suficiente e capaz de os realizar, mas 
estudo revela que Cabo Verde tem pessoas que vivem no resto do mundo suficiente e capaz 
de canalizar as suas poupanças nas actividades produtivas.  
 
Pois tudo isso conclui-se que é possível fazer canalização das remessas dos emigrantes nas 
actividades produtivas aqui em Cabo Verde via Diáspora Bonds visto que das analises dos 
resultados realizadas junto das instituições relacionada tornou-se evidente, mas é preciso 
materializar ou seja trabalhar de uma forma muito cautelosa e com responsabilidade para isso 
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seja uma prática quotidiana assim como nos outros países referenciados no trabalho. 
Entretanto não basta dizer que é possível mas sim trabalhar para que aconteça algo, Cabo 
Verde tem condições para tal, mas é preciso ver para crer por isso é preciso agir so com a 
realização é que pode-se ter certeza de todo desafio.  
  
Para finalizar no âmbito da elaboração do presente trabalho deparou-se com algumas 
dificuldades, onde provavelmente alguns pontos dessa investigação podem ser melhorados, 
pelo que acredita-se que durante o percurso académico esse trabalho pode melhorar ainda 
mais. 
2. Recomendações e Sugestões  
No que diz respeito às recomendações e sugestões alguns aspectos que são importantes a reter 
com vista a elaboração de trabalhos futuros: 
 Levantamento e análise da legislação associada a emigração e emissão de Diáspora 
Bonds, bem como possíveis reformas com visando a integração dos mercados; 
 O Impacto da Diáspora Bond na Economia Cabo Verdiana; 
 As formas, fontes e efeitos de financiamentos; 
 Estudo aprofundado do Perfil da Diáspora cabo-verdiana; 
 Oportunidades de Investimento em Cabo Verde que interessam ao Investimento 
Emigrante; 
 Integração dos emigrantes nos investimentos produtivos e convergentes ao 
desenvolvimento e crescimento económico do país;  
 Analise dos investimentos realizados em Cabo Verde através das remessas dos 
emigrantes com o impacto directo na economia Cabo-verdiana; 
 Realização de palestras, Works Shops ou feiras através das entidades competentes 
como ADEI (Agencia do Desenvolvimento Empresarial e Inovação), e outros no 
sentido de sensibilizar e de atrair os emigrantes a realizar investimentos com vista ao 
desenvolvimento e crescimento do país. 
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ANEXOS 
Anexo 1. Remessas dos Emigrantes por Pais de Origem 
 
Unidade Valor: milhões de contos 
  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Estados Unidos 2.516 2.194 1.887 1.529 2.205 2.101 1.673 1.474 1.537 1.683 
Países Baixos 1.352 881 799 760 999 963 1.039 1.207 925 840 
França 1.533 1.792 1.896 1.989 2.409 2.477 2.254 2.277 2.232 2.355 
Itália 720 388 492 647 815 772 699 714 664 635 
Alemanha 238 81 88 103 115 122 140 146 132 127 
Portugal 1.726 2.024 2.026 2.430 3.081 3.096 3.094 3.139 3.089 3195.1 
Reino Unido 122 105 63 79 188 213 223 255 315 214 
Suíça 165 132 150 167 208 212 199 242 273 328 
Angola 14 4 9 8 13 26 31 53 33 20 
Luxemburgo 108 90 130 159 185 218 247 294 311 275 
Espanha 0 0 0 220 414 433 335 353 415 381 
Outros 358 320 388 361 370 198 226 271 268 280 
Total 8.852 8.010 7.929 8.451 11.002 10.828 10.159 10.424 10.195 10.333 
Fonte: BCV 
 
Anexo 2: Remessas de Emigrantes por Concelhos 
 
Unidade Valor: milhões de escudos 
  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Praia 1.699 1.547 1.246 1.380 1.683 1.797 1.790 2.072 2.520 2.612 
S. Catarina  693 873 958 1.220 1.397 1.412 1.331 136 1.372 1.389 
S. Cruz 119 147 148 197 236 208 295 259 258 323 
Tarrafal 784 806 857 904 1.243 1.101 957 1.024 879 884 
S. Vicente 1.977 1.544 1.593 1.694 2.341 2.366 2.178 2.259 2.051 2.028 
Sal 555 299 365 446 699 623 487 449 386 355 
S. Nicolau 863 665 687 751 942 941 932.8 957 835 707 
Rª Grande 326 369 331 318 456 413 383 392 359 355 
P. Novo 229 221 215 224 309 295 282 281 271 273 
Boa Vista 367 200 190 227 271 342 295 303 245 230 
Maio 207 206 212 213 293 303 322 218 282 261 
Fogo 786 1.012 895 688 838 757 660 600 612 680 
Brava 247 221 222 191 296 268 246 205 226 237 
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Anexo 3: Capitalização Bolsista 2009 a 2011 
 
TÍTULO 31/12/11 31/12/10 31/12/09 
Banco Comercial do Atlântico 2.774.568.225 2.099.295.000 2.169.271.500 
Caixa Económica de Cabo Verde 3.633.120.000 3.238.488.000 2.818.800.000 
Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos  488.544.000 426.167.400 465.861.600 
Empresa Nacional de Combustíveis (a) 1.435.000.000 4.399.000.000 3.909.000.000 
Electra - Obrigação A: 6,121% 2012 1.142.405.000 1.142.405.000 1.206.379.680 
Electra - Obrigação B: 6,650% 2017 1.162.036.081 1.162.036.081 1.162.036.081 
Electra - Obrigação C: Euribor/TBA +2% 2027 2.270.249.000 2.270.249.000 2.270.249.000 
Tecnicil - Obrigação A Euribor + 2,216% 350.000.000 350.000.000 350.000.000 
Tecnicil - Obrigação B Euribor + 2,216% 200.000.000 200.000.000 200.000.000 
Tecnicil - Obrigação C Euribor + 2,216% 200.000.000 200.000.000 200.000.000 
ASA - Obrigação - Euribor/TBA + 2,25% 677.400.000 677.400.000 677.400.000 
 Banco Interatlântico - 1ª série Euribor + 0,9% 6 anos  500.000.000 500.000.000 500.000.000 
 IFH -1ª Série - Euribor + 1,3% / TBA + 2,1% 2014  420.000.000 420.000.000 420.000.000 
SOGEI - Euribor + 2,75%  1.498.500.000 1.500.000.000 1.500.000.000 
OBRIGAÇÃO TECNICIL IDUSTRIA 7.5%, 2014 149.850.000 150.000.000 150.000.000 
Cabo Verde Fast Ferry taxa fixa 9% 2015 1.500.000.000 1.500.000.000 1.575.000.000 
Tecnicil Imobiliária taxa fixa 7,5% 2015 1.101.547.350 1.102.650.000 0 
OBRIGAÇÃO MSAL: TBA + 3,35% (FLOOR 6,9%) 
2025 
200.000.000 200.000.000 0 
Município Praia 450.000.000 450.000.000 0 
O IFH: TBA + 2,9%, FLOOR DE 6,5%, 2015 330.000.000 330.000.000 0 
Obrigações BAI 5,9% 2016 1.000.000.000 1.000.000.000 0 
Obrigações BCA  Taxa Crescente 2017 500.000.000 500.000.000 0 
OT 5,75% 01/12/2017 300.000     
OT 5,8125% 01/11/2018 300.000     
OT 6,00% 01/12/2019 300.000     
BT 4,0625% 11-02-2012 200.000     
BT 4,0625% 02-03-2012 200.000     
BT 4,0625% 16-03-2012 350.000     
BT 4,1250% 27-03-2012 600.000     
BT 4,1875% 30-06-2012 600.000     
BT 4,2500% 22-12-2012 400.000     
Obrigações de Tesouro Admitidas em 2005 620.000.000 1.130.000.000 1.130.000.000 
Capitalização Bolsista Global 22.606.469.656 24.947.690.481 20.703.997.861 
Fonte: BVC 
(a) Em virtude da revisão do processo de admissão à cotação das acções da Enacol, decidiu-se considerara a 
cotação de apenas 35% das acções, uma vez o restante bloco não é negociável conforme os estatutos. 
 
